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(Rezolutii, recomanddri si avize)

RECOMANDARI

COMITETUL EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

RECOMANDAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 20 decembrie 2012

privind finantarea institutiilor de credit
(CERS/2012/2)
(2013/C 119/01)

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 si 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,

intrucat:

(1)  Conditiile de finantare pentru institutii de credit au fost
afectate semnificativ de criza actuald. Pietele de credit si
cele interbancare continui si se confrunte cu dificultiti
ca urmare a legdturilor puternice dintre institutiile de
credit si state, precum si a incertitudinilor privind
calitatea activelor si sustenabilitatea modelelor de afaceri
ale anumitor institutii de credit. Institutiile de credit au
rdspuns la aceastd situatie prin modificarea structurilor
lor de finantare si a portofoliilor de active.

(2 La 29 iunie 2012, reuniunea la nivel inalt a zonei euro a
facut un pas important in directia elimindrii conexiunii
negative dintre state si institutiile de credit. Aceasta a
preconizat un mecanism de supraveghere unic i
utilizarea directd a fondurilor europene de la EFSF si
MES pentru recapitalizarea/salvarea si rezolutia bancilor.
Cu toate acestea, anumite institutii de credit incid

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

afecteazd negativ statele si invers. Acest cerc vicios
trebuie intrerupt pentru a Imbundtiti functionarea
pietelor de finantare.

(3)  Pentru a imbunatdti conditiile de finantare, este necesard
restabilirea rezilientei institutiilor de credit, precum si a
increderii in acestea. Recomandarea Autoritdtii bancare
europene (ABE) cu privire la o ratd a fondurilor proprii
de nivel 1 de minimum 9% pentru institutiile de credit ()
a contribuit partial la acest obiectiv. Cu toate acestea,
perspectiva macroeconomicd actuald impune constrangeri
suplimentare asupra bilanturilor institutiilor de credit.

(4)  Reforma actuald a regimurilor de reglementare din
Uniunea Europeand privind institutile de credit
[pachetul CRD IV (¥, in special dispozitiile acestuia refe-
ritoare la regimul de lichiditate si sistemul pentru
redresare si rezolutie (°)] rdmane in etapa de negociere.
Data la care pachetele propuse vor primi aprobarea finald
si vor intra in vigoare rdmane incertd, la fel ca si

(}) EBA Recommendation on the creation and supervisory oversight of

temporary capital buffers to restore market confidence (disponibild
numai in limba englezd) (EBA/REC/2011/1).

(*) Propunere de directivd a Parlamentului European si a Consiliului cu
privire la activitatea institutilor de credit si supravegherea
prudentiald a institutiilor de credit si a societdtilor de investitii i
de modificare a Directivei 2002/87/CE a Parlamentului European si a
Consiliului privind supravegherea suplimentard a institutiilor de
credit, a intreprinderilor de asigurare si a societdtilor de investitii
care apartin unui conglomerat financiar [COM(2011) 453 final] si
propunere de regulament al Parlamentului European si al Consiliului
privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit i societatile
de investitii [COM(2011) 452 final].

(°) Propunere de directivd a Parlamentului European si a Consiliului de
instituire a unui sistem pentru redresarea i rezolutia instituiilor de
credit si a intreprinderilor de investitii si de modificare a Directivelor
77/91/CEE si 82/891/CE, a Directivelor 2001/24/CE, 2002/47|CE,
2004/25/CE, 2005/56/CE, 2007/36/CE si 2011/35[UE si a Regula-
mentului (UE) nr. 1093/2010 [COM(2012) 280/3].
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natura raporturilor dintre diferitele instrumente. O mai
mare claritate in ceea ce priveste cadrul de reglementare
ar fi beneficd nu numai pentru institutiile de credit care
fac obiectul acestuia, ci §i pentru investitori.

In timp ce autoritdtile publice, in special bancile centrale,
au ficut uz de mdsuri extraordinare pentru a reduce
constrangerile de finantare si pentru a crea conditiile ca
institutiile de credit sd 1isi intdreascd structurile de
finantare in viitor, institutiile de credit trebuie, de
asemenea, si depund eforturi in mod activ pentru
realizarea unor structuri de finantare sustenabile.

Monitorizarea si evaluarea riscurilor de finantare ale insti-
tutiilor de credit si gestionarea riscului de finantare de
citre autorititile nationale de supraveghere sunt esentiale
pentru evaluarea capacitdtii institutiilor de a-si executa
propriile planuri de finantare §i de a reduce dependenta
de sursele de finantare din sectorul public. De asemenea,
monitorizarea de citre autorititile nationale de supra-
veghere a utilizdrii instrumentelor inovatoare s§i a
furnizirii de instrumente financiare neasigurate de
natura depozitelor poate contribui la detectarea din
timp a riscurilor, permitand luarea unor masuri de supra-
veghere suplimentare atunci cand este necesar.

Introducerea politicilor de gestionare a riscurilor privind
grevarea cu sarcini a activelor este esentiald pentru a
asigura cd institutiile de credit isi urmdresc propriile
niveluri de grevare cu sarcini §i, prin urmare, sunt in
mai mare mdsurd capabile si facd fatd posibilelor
situatii tensionate.

Monitorizarea grevdrii cu sarcini a activelor de citre auto-
ritdtile nationale de supraveghere ar trebui si acopere
activele grevate cu sarcini §i activele negrevate, dar care
pot fi grevate cu sarcini, precum si sursele grevdrii cu
sarcini si politicile si planurile de urgentd elaborate de
institutiile de credit.

Transparenta pietei contribuie la abordarea informatiilor
asimetrice. Sunt necesare informatii clare, simple si usor
de comparat pentru a permite participantilor pe piatd si
diferentieze mai bine profilurile de risc in ceea ce priveste
grevarea cu sarcini.

Participantii pe piatd fac obiectul ceringelor de publicare
bazate pe Standardul International de Raportare
Financiard (IFRS) nr. 7 (!), atunci cind acestea sunt apli-
cabile. Tn acelasi timp, ar fi potrivitd lirgirea gamei de
institutii de credit care si publice informatii, pentru a
extinde publicarea la toate mijloacele de grevare cu
sarcini, pentru a consolida termenii de publicare si
pentru a crea practici cu un grad mai ridicat de unifor-
mitate.

Termenii de publicare propusi sunt meniti si prevind
efectele de stigmatizare asupra institutiilor de credit si,
din acest motiv, operatiunile béncilor centrale nu ar
trebui publicate in niciun fel.

(') In Europa aceste standarde sunt adoptate prin intermediul Regula-
mentului (CE) nr. 1126/2008 al Comisiei din 3 noiembrie 2008 de
adoptare a anumitor standarde internationale de contabilitate in
conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 1606/2002 al Parlamentului
European si al Consiliului (JO L 320, 29.11.2008, p. 1).

(12)

(13)

(14)

(15)

(16)

17)

Identificarea celor mai bune practici de citre autorititile
nationale si europene de supraveghere usureazd
compararea diferitelor emisiuni de obligatiuni garantate
si contribuie la o analizd de risc mai avizatd. Identificarea
celor mai bune practici cu privire la alte instrumente
financiare care genereazd grevdri cu sarcini poate
contribui la imbundtitiri similare pe aceste alte piete.
Achizitia ambelor tipuri de instrumente va fi mai
atractivd pentru investitori, deoarece costurile presupuse
de intelegerea cadrului de reglementare care le
guverneazd ar fi mai scizute. In consecintd, este de
dorit sd se stimuleze utilizarea celor mai bune practici
la cele mai ridicate standarde de calitate.

Propunerea Comisiei privind infiintarea unui mecanism
de supraveghere unic (3) (astfel cum a fost agreatd de
Consiliu la 12 decembrie 2012) preconizeazd si i se
atribuie Bincii Centrale Europene (BCE) anumite sarcini
specifice de supraveghere necesare pentru supravegherea
institutiilor de credit. In scopul indeplinirii acestor sarcini,
BCE va fi consideratd autoritatea competentd in temeiul
actelor relevante ale dreptului Uniunii si va avea drep-
turile si obligatiile pe care le au autoritdtile competente in
temeiul acestor acte.

Anexa la prezenta recomandare analizeazd riscurile
sistemice semnificative pentru stabilitatea financiard in
cadrul Uniunii generate de finantarea institutiilor de
credit.

In conformitate cu considerentul 29 din Regulamentul
(UE) nr. 1092/2010, observatiile pdrtilor interesate
relevante din sectorul privat au fost luate in considerare
la elaborarea prezentei recomandari.

Prezenta recomandare nu aduce atingere mandatelor
privind politica monetard ale bincilor centrale din
Uniune.

Recomandarile Comitetului european pentru risc sistemic
sunt publicate dupd informarea Consiliului cu privire la
intentia Consiliului general de a face acest lucru si dupd
ce Consiliul a avut posibilitatea de a reactiona in acest
sens,

ADOPTA PREZENTA RECOMANDARE:

SECTIUNEA 1
RECOMANDARI

Recomandarea A — Monitorizarea si evaluarea riscurilor de
finantare si a gestiondrii riscurilor de finantare de citre
autorititile de supraveghere

1. Se recomandi ca autorititile nationale de supraveghere
responsabile cu supravegherea bancard sd isi intensifice

evaludrile asupra riscurilor de finantare

si lichiditate

suportate de institutiile de credit, precum si asupra

(3 Propunere de regulament al Consiliului de atribuire a unor sarcini
specifice Bancii Centrale Europene in ceea ce priveste politicile legate
de supravegherea prudentiald a institugiilor de credit [COM(2012)
511 final].
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gestiondrii riscurilor de finantare de cdtre acestea, in
ansamblul structurii mai extinse a bilantului, §i, in special,
acestea ar trebui:

(a) s evalueze planurile de finantare transmise de institutiile
de credit si fezabilitatea acestora pentru fiecare sistem
bancar national, la nivel agregat, ludnd in considerare
modelul de afaceri si apetitul pentru risc al fiecdrei insti-
tutii;

(b) si monitorizeze dezvoltarea structurilor de finantare
pentru a identifica instrumentele inovatoare, sd solicite
informatii cu privire la aceste instrumente si sd analizeze
informatiile obtinute pentru a intelege modul in care
riscurile se pot deplasa in cadrul sistemului financiar;

(c) s monitorizeze nivelul, evolutia si comportamentul
instrumentelor financiare neasigurate de natura depo-
zitelor care sunt vandute clientilor persoane fizice si
efectele potential negative ale acestora asupra depozitelor
traditionale.

2. Se recomandd ca autoritdtile nationale de supraveghere
responsabile cu supravegherea bancard si monitorizeze
planurile institutiilor de credit de a reduce dependenta de
sursele de finantare din sectorul public si sd evalueze viabi-
litatea acestor planuri pentru fiecare sistem bancar national,
la nivel agregat.

3. Se recomandd ca autorititile nationale de supraveghere si alte
autoritdti cu mandat macroprudential sd evalueze impactul
planurilor de finantare ale institutiilor de credit asupra
fluxului de credite citre economia reald.

4. Se recomandd ca ABE si elaboreze orientdri privind modelele
si definitiile armonizate, in conformitate cu practicile de
consultare consacrate ale acesteia, pentru a facilita raportarea
planurilor de finantare in sensul recomandarilor cuprinse la
punctele 1-3 de mai sus.

5. Se recomandd ca ABE sd coordoneze evaluarea planurilor de
finantare la nivelul Uniunii, inclusiv planurile institutiilor de
credit de a reduce dependenta de sursele de finantare din
sectorul public, si sd evalueze viabilitatea acestor planuri
pentru sistemul bancar al Uniunii, la nivel agregat.

Recomandarea B - Gestionarea de citre institutii a
riscurilor asociate grevirii cu sarcini a activelor

Se recomandd ca autoritdtile nationale de supraveghere respon-
sabile cu supravegherea bancard sd solicite institutiilor de credit:

1. sd instituie politici de gestionare a riscurilor pentru definirea
abordarii acestora in privinta grevdrii cu sarcini a activelor,
precum si proceduri si controale care sd asigure cd riscurile
asociate gestiondrii colateralului si grevdrii cu sarcini a
activelor sunt identificate, monitorizate si gestionate in
mod adecvat. Aceste politici ar trebui sd tind seama de
modelul de afaceri al fiecdrei institutii, de statele membre
in care functioneazd acestea, de specificul pietelor de
finantare si de situatia macroeconomica. Politicile ar trebui
aprobate de organele de conducere corespunzitoare ale
fiecdrei institutii;

2. sd includd in planurile lor de urgentd strategii de abordare a

grevdrii cu sarcini conditionate generate de situatii tensionate
relevante, ceea ce inseamnd socuri plauzibile, desi impro-
babile, inclusiv scdderi ale ratingului institutiei de credit,
deprecieri ale activelor folosite drept garantii si cresteri ale
cerintelor de marjg;

. sd aibd instituit un sistem general de monitorizare care oferd

in timp util informatii conducerii si organelor de conducere
relevante cu privire la:

(a) nivelul, evolutia si tipurile grevarii cu sarcini a activelor si
sursele aferente ale grevarii, precum finantdrile garantate
sau alte tranzactii;

(b) nivelul, evolutia si calitatea creditului activelor negrevate,
dar care pot fi grevate cu sarcini, specificdind volumul
activelor disponibile pentru a fi grevate cu sarcini;

(c) nivelul, evolutia si tipurile grevirii suplimentare cu
sarcini care rezultd din scenariile tensionate (grevare cu
sarcini conditionatd).

Recomandarea C - Monitorizarea grevirii cu sarcini a
activelor de citre autorititile de supraveghere

1. Se recomandd ca autorititile nationale de supraveghere

responsabile cu supravegherea bancard si monitorizeze
indeaproape nivelul, evolutia si tipurile grevdrii cu sarcini a
activelor, ca parte a procesului lor de supraveghere, si, in
special, acestea ar trebui:

(a) si examineze sistemele de monitorizare, politicile si
planurile de urgentd instituite de citre institutiile de
credit in ceea ce priveste grevarea cu sarcini a activelor
si gestionarea colateralului;

(b) si monitorizeze nivelul, evolutia si tipurile grevdrii cu
sarcini a activelor si sursele aferente ale grevdrii cu
sarcini, precum finantarea garantatd sau alte tranzactii;

(c) s monitorizeze nivelul, evolutia si calitatea creditului
activelor negrevate, dar care pot fi grevate cu sarcini
care sunt disponibile pentru creditorii chirografari;

(d) sd monitorizeze nivelul, evolutia si tipurile grevérii supli-
mentare cu sarcini care rezultd din scenariile tensionate
(grevare cu sarcini conditionatd).

. Se recomandd ca autoritdtile nationale de supraveghere

responsabile cu supravegherea bancard si monitorizeze si
sd evalueze riscurile asociate gestiondrii colateralului si
grevdrii cu sarcini a activelor, ca parte a procesului de supra-
veghere. Aceastd evaluare ar trebui sd tind seama de alte
riscuri, precum riscurile de credit si de finantare, precum si
de factorii atenuanti, precum amortizoarele de capital si lichi-
ditate.

. Se recomandd ca ABE si emitd orientdri cu privire la

modelele si definitiile armonizate, pentru a facilita monito-
rizarea grevarii cu sarcini a activelor, in conformitate cu
practicile sale de consultare consacrate.
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4. Se recomandd ca ABE sd monitorizeze indeaproape nivelul,
evolutia si tipurile grevarii cu sarcini a activelor, precum si
activele negrevate, dar care pot fi grevate cu sarcini la nivelul
Uniunii.

Recomandarea D — Transparenta pietei in privinta grevirii
cu sarcini a activelor

1. Se recomandd ABE s elaboreze orientdri privind cerintele de
transparentd pentru institutiile de credit in ceea ce priveste
grevarea cu sarcini a activelor. Aceste orientdri ar trebui sd
contribuie la asigurarea faptului cd informatiile publicate
pentru piatd sunt clare, usor de comparat si adecvate.
Avand in vedere experienta limitatd in domeniul publicdrii
de informatii fiabile si relevante cu privire la calitatea acti-
velor, ABE ar trebui si urmeze o abordare graduald, in
vederea trecerii la un regim de publicare mai larg dupd un
an. Orientdrile ar trebui si solicite institutiilor de credit sd
furnizeze:

() nivelul §i evolutia activelor grevate cu sarcini si a celor
negrevate:

(i) pentru primul an de la adoptarea orientdrilor, aceste
informatii ar trebui sd includd o defalcare pe tipul de
active, furnizatd anual;

(i) pe baza experientei dobandite pand la 31 decembrie
2014, inclusiv cu ocazia punerii in aplicare a Reco-
manddrii C, orientdrile ar trebui modificate pentru a
prevedea furnizarea informatiilor semestrial i
completate cu o cerintd de publicare a unei
defalcdri pe calitatea activelor, daci ABE apreciazd
cd publicarea acestor date suplimentare oferd
informatii fiabile si relevante;

(b) o informare voluntard, prin care institutiile de credit
furnizeazd utilizatorilor informatii care pot fi utile
pentru intelegerea importantei grevirii cu sarcini in
modelul de finantare al institutiilor de credit.

2. In sensul punctului 1 litera (a), se recomandi ABE si
precizeze 1in orientdrile respective caracteristicile datelor
publicate, din punct de vedere al unitdtilor si al intervalului
de publicare.

3. In elaborarea acestor orientdri, se recomandd ABE:

(a) sd coopereze cu AEVMP, in vederea dezvoltdrii cerintelor
actuale incluse in IFRS in ceea ce priveste grevarea cu
sarcini a activelor;

(b) sd aibd in vedere evolutiile relevante din domeniile
aferente, in special cele privind cadrul de reglementare
a lichiditatii; si

(c) s se asigure cd nivelul si evolutia activelor grevate cu
sarcini in favoarea bancilor centrale, precum si valoarea
asistentei privind lichiditatea acordate de bancile centrale
nu pot fi detectate.

Recomandarea E - Obligatiuni garantate si alte
instrumente care genereazd grevarea cu sarcini

1. Se recomandd ca autoritdtile nationale de supraveghere si
identifice cele mai bune practici cu privire la obligatiunile
garantate si sd Incurajeze armonizarea sistemelor lor
nationale.

2. Se recomandd ca ABE sd coordoneze misurile luate de auto-

ritdile nationale de supraveghere, in special cu privire la
calitatea si segregarea fondurilor de acoperire, protectia fatd
de insolventd a obligatiunilor garantate, riscurile de activ si
pasiv care afecteazd fondurile de acoperire si divulgarea
compozitiei fondurilor de acoperire.

. Se recomandd ca ABE sd analizeze dacd este adecvat sd emitd

orientdri sau recomandiri de sustinere a celor mai bune
practici, dupd monitorizarea functiondrii pietei pentru obli-
gatiuni garantate, prin trimitere la aceste bune practici pe o
perioadd de doi ani. In cazul in care ABE identifici nece-
sitatea unei propuneri legislative in acest sens, ar trebui si
transmitd Comisiei Europene un raport si CERS informdri in
acest sens.

. Se recomandi ca ABE si evalueze dacd existd alte

instrumente financiare care genereazd grevarea cu sarcini
care ar beneficia la rdndul lor de identificarea celor mai
bune practici in sistemele nationale. in cazul in care ABE
concluzioneazd ci existd asemenea instrumente, aceasta ar
trebui (i) sd coordoneze identificarea celor mai bune
practici rezultante si sd incurajeze armonizarea acestora de
citre autoritdtile nationale de supraveghere; si (i) sd
actioneze astfel cum este stabilit la punctul 3 in ceea ce
priveste obligatiunile garantate, intr-o etapd ulterioara.

SECTIUNEA 2
APLICARE

. Interpretare

. In sensul prezentei recomandiri, se aplici urmdtoarele

definitii:

(a) ,institutie de credit” inseamnd institutie de credit astfel
cum este definitd la articolul 4 alineatul (1) din Directiva
2006/48/CE (1);

(b) ,sistem financiar” inseamnd sistem financiar astfel cum
este definit in Regulamentul (UE) nr. 1092/2010;

(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. Atunci cind o autoritate
nationald de supraveghere nu este autoritatea de supra-
veghere competentd, BCE, actionand in cadrul meca-
nismului de supraveghere unic, este consideratd
destinatarul recomanddrii relevante;

(d) ,activ grevat cu sarcini” inseamnd un activ care, in mod
explicit sau implicit, este folosit drept garantie sau face
obiectul unui aranjament de garantare, colateralizare sau
de imbunititire a calitdtii creditului oricdrei tranzactii;

(e) ,instrument inovator” inseamnd un instrument pentru
care, datoritd noutdtii acestuia, sunt disponibile putine
informatii cu privire la comportamentul siu, in special

() JO L 177, 30.6.2006, p. 1.
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intr-o situatie tensionatd, expunind astfel institutiile de
credit unor riscuri ascunse, precum o crizd de lichiditate
si finantare si riscuri juridice sau reputationale;

(f) .instrument financiar neasigurat de natura depozitelor”
inseamnd un instrument financiar care poate fi
asemdndtor unui depozit, dar care implicd riscuri
diferite de cele ale wunui depozit, deoarece acest
instrument financiar nu este acoperit de un sistem de
garantare a depozitelor;

(@) .depozit” inseamnd un depozit, astfel cum este definit la
articolul 1 alineatul (1) din Directiva 94/19/CE (!);

Xn

(h) ,structurd de finantare sustenabild” inseamnd o structurd
de finantare care poate fi mentinutd fird interventie
publicd si in cazul cdreia costul finantdrii nu afecteazd
viabilitatea institutiei.

2. Anexa face parte integranti din prezenta recomandare. in
cazul oricdrei neconcordante intre textul recomanddrii si
textul anexei, textul recomanddrii are prioritate.

2. Criterii de aplicare

1. Aplicarea prezentei recomanddri trebuie sd tind cont de
urmdtoarele criterii:

(a) prezenta recomandare acoperd numai finantarea insti-
tutiilor de credit;

(b) arbitrajul de reglementare ar trebui evitat;

(c) principiul proportionalitdtii ar trebui respectat in mod
corespunzitor in cadrul aplicirii, tindndu-se totodatd
cont de importanta sistemicd specificd a riscurilor de
finantare si de grevare cu sarcini din cadrul fiecirui
sistem bancar, precum si de obiectivul si cuprinsul
fiecdrei recomandari;

(d) in anexd sunt prevdzute criterii specifice de conformitate
cu recomanddrile A-E.

2. Destinatarii trebuie s prezinte CERS si Consiliului rapoarte
cu privire la masurile luate ca rdspuns la prezenta reco-
mandare sau si justifice in mod adecvat lipsa lor de
actiune. Rapoartele ar trebui sd cuprindd cel putin:

(a) informatii privind continutul si calendarul masurilor
luate;

(b) evaluarea modului de functionare a misurilor luate din
perspectiva obiectivelor prezentei recomandari;

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

3. Calendar pentru misurile de adoptat in urma reco-
mandairii

Destinatarii trebuie sd prezinte CERS si Consiliului rapoarte cu
privire la masurile luate ca rdspuns la prezenta recomandare sau
s justifice in mod adecvat lipsa lor de actiune, in conformitate
cu termenele previzute mai jos.

1. Recomandarea A — Autoritdtile nationale de supraveghere
responsabile cu  supravegherea bancard, autoritdtile

() JO L 135, 31.5.1994, p. 5.

nationale de supraveghere si alte autoritdti cu mandat macro-
prudential si ABE trebuie si raporteze in conformitate cu
urmitorul calendar:

(a) pand la 30 iunie 2014, autoritdtile nationale de supra-
veghere responsabile cu supravegherea bancard trebuie sd
transmitd CERS un raport intermediar cuprinzind o
primd evaluare a rezultatelor punerii in aplicare a reco-
mandarii A punctele 1 si 2;

(b) pand la 31 ianuarie 2015, autorititile nationale de supra-
veghere responsabile cu supravegherea bancard trebuie sd
transmitd CERS si Consiliului un raport final cu privire la
recomandarea A punctele 1 si 2;

(c) pand la 30 iunie 2014, autoritdtile nationale de supra-
veghere si alte autoritdti cu mandat macroprudential
trebuie sd transmiti CERS un raport intermediar
cuprinzdnd o primd evaluare a rezultatelor punerii in
aplicare a recomandarii A punctul 3;

(d) pand la 31 martie 2015, autorititile nationale de supra-
veghere si alte autoritdti cu mandat macroprudential
trebuie sd transmitd CERS si Consiliului un raport final
cu privire la punerea in aplicare a recomandirii A
punctul 3;

(e) pand la 31 decembrie 2013, ABE trebuie sd transmitd
CERS si Consiliului orientdrile previzute in reco-
mandarea A punctul 4;

(f) pand la 30 septembrie 2014, ABE trebuie sd transmitd
CERS un raport intermediar cuprinzand o prima evaluare
a rezultatelor punerii in aplicare a recomandirii A
punctul 5;

(2) pand la 31 martie 2015, ABE trebuie sd transmitd CERS
si Consiliului un raport final cu privire la punerea in
aplicare a recomandarii A punctul 5.

. Recomandarea B — péand la 30 iunie 2014, autoritdtile

nationale de supraveghere responsabile cu supravegherea
bancard trebuie sd transmitd CERS si Consiliului rapoarte
cu privire la masurile luate ca rdspuns la aceastd reco-
mandare.

. Recomandarea C — ABE si autoritdtile nationale de supra-

veghere responsabile cu supravegherea bancard trebuie sd
raporteze in conformitate cu urmdtorul calendar:

(@) pand la 31 decembrie 2013, ABE trebuie sd transmitd
CERS si Consiliului orientdrile previzute in reco-
mandarea C punctul 3 si un raport intermediar
cuprinzand o propunere privind modul in care
intentioneazd si aplice recomandarea C punctul 4;

(b) pand la 30 septembric 2014, ABE trebuie sd transmitd
CERS un prim raport de monitorizare privind grevarea
cu sarcini a activelor, in sensul recomandirii C
punctul 4;

(c) pand la 31 decembrie 2015, ABE trebuie sd transmitd
CERS si Consiliului un raport final de monitorizare
privind grevarea cu sarcini a activelor in sensul reco-
manddrii C punctul 4;
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(d) pand la 30 iunie 2014, autoritdtile nationale de supra-
veghere responsabile cu supravegherea bancard trebuie sd
transmitd CERS un prim raport de monitorizare cu
privire la mdsurile luate ca rdspuns la recomandarea C
punctele 1 si 2;

() pand la 30 septembrie 2015, autoritdtile nationale de
supraveghere responsabile cu supravegherea bancard
trebuie sd transmitd CERS si Consiliului un raport final
de monitorizare cu privire la masurile luate ca raspuns la
recomandarea C punctele 1 si 2.

. Recomandarea D — ABE trebuie sd raporteze in conformitate
cu urmdtorul calendar:

(@) pand la 31 decembrie 2013, ABE trebuie sd transmitd
CERS si Consiliului orientarile;

(b) pand la 30 iunie 2015, ABE trebuie si transmitd CERS si
Consiliului un raport suplimentar cu privire la punerea in
aplicare a recomandarii D punctul 1 litera (a) subpunctul

().

. Recomandarea E — ABE si autorititile nationale de supra-
veghere trebuie sd raporteze in conformitate cu urmadtorul
calendar:

(@) pand la 31 decembrie 2013, autorititile nationale de
supraveghere trebuie sd transmitd CERS si Consiliului
mdsurile luate ca raspuns la recomandarea E punctul 1;

(b) pand la 31 decembrie 2013, ABE trebuie sd transmitd
CERS un raport intermediar care sd stabileascd principiile
de bund practicd in raport cu obligatiunile garantate pe
care le-a identificat impreund cu autorititile nationale de
supraveghere, precum si o evaluare a existentei altor
instrumente financiare care genereazd grevarea cu
sarcini pentru care trebuie identificate cele mai bune
practici;

(0) pand la 31 decembrie 2014, ABE trebuie si transmitd
CERS un raport intermediar care sd stabileascd principiile
de bund practicd pentru alte instrumente financiare care
genereazd grevarea cu sarcini, dacd acestea au fost iden-
tificate in raportul intermediar mentionat la litera (b) din
acest calendar;

(d) pand la 31 decembrie 2015, ABE trebuie sd transmitd
CERS si Consiliului un raport final cuprinzand o evaluare
a functiondrii sistemului pentru obligatiunile garantate in
baza principiilor de bund practicd si opinia sa cu privire
la alte actiuni viitoare recomandate, dacd sunt
considerate de dorit;

(e) pand la 31 decembrie 2016, ABE trebuie sd transmitd
CERS si Consiliului un raport final cuprinzand o evaluare
a functiondrii sistemului pentru celelalte instrumente
financiare care genereazd grevarea cu sarcini in baza
principiilor de bund practici, dacd acestea au fost iden-
tificate in raportul intermediar care urmeaza a fi transmis
in temeiul literei (b) din acest calendar, si opinia sa cu
privire la alte actiuni viitoare recomandate, dacd sunt
considerate de dorit.

4. Monitorizare si evaluare

1. Secretariatul CERS:

(a) oferd asistentd destinatarilor, inclusiv prin facilitarea
coordondrii raportdrii si prin furnizarea de modele
relevante si, dupd caz, de informatii detaliate privind
modalitdtile si calendarul pentru misurile de adoptat in
urma recomanddrii;

(b) verificd mdsurile adoptate de destinatari, inclusiv prin
acordarea de asistentd la cerere, si prezintd Consiliului
general, prin intermediul Comitetului director, rapoarte
privind mésurile adoptate.

. Consiliul general evalueazd mdsurile si justificdrile raportate

de destinatari si, dupi 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, 20 decembrie 2012.

Presedintele CERS
Mario DRAGHI
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SINTEZA

Structurile de finantare ale bancilor au cunoscut modificiri semnificative in ultimii ani. Aceastd anexd prezintd evolutiile
surselor si structurilor de finantare ale bancilor din Uniune, riscurile generate de aceste evolutii si o serie de propuneri
privind politicile, pentru a face fatd acestor riscuri.

Evolutia cea mai notabild a reprezentat-o cresterea importantei relative a finan¢irii garantate, ca o consecintd a aversiunii
fatd de riscuri a investitorilor si a evolutiilor in domeniul reglementdrii, in special cadrele Basel pentru capital si lichiditate
si Solvabilitate 1. Aceste evolutii au creat conditiile pentru o cerere sporitd de garantii (inclusiv din partea surselor de
finantare din sectorul public), pe fondul restrangerii ofertei de garantii de calitate, intr-un moment in care bancile aveau
nevoie de surse de finantare stabile pentru a putea acorda in continuare imprumuturi economiei reale. Incertitudinile
sporite ale investitorilor asociate actualei crize a datoriilor suverane au determinat bancile sd recurgd tot mai mult la surse
de finantare din sectorul public, in timp ce bancile centrale au reactionat prin adoptarea de masuri extraordinare care au
inclus operatiuni pe termen mai lung si extinderea listelor de garantii.

De asemenea, utilizarea de cdtre bdnci a depozitelor clientilor si concurenta pentru atragerea acestora s-au intensificat.
Utilizarea sporitd de depozite a fost partial reusitd, fiind insotitd si de riscuri, intrucat depozitele pot deveni mai volatile
intr-un mediu concurential, iar ofertele pentru clienti au devenit mai inovatoare si nu au fost intotdeauna bine intelese.
Cateva banci au optat pentru produse inovatoare, in special swapuri destinate furnizdrii de lichiditate, pentru a obtine
finantare la prefuri competitive. In incercarea de a oferi o analizd cuprinzitoare a acestor fenomene, anexa cuprinde o
evaluare a sustenabilitdtii structurilor de finantare, precum si a impactului acestora asupra sectorului financiar si asupra
economiei reale.

Anexa evidentiazd si examineazd mai detaliat trei surse de riscuri: 1. grevarea cu sarcini a activelor; 2. finantarea
inovatoare; si 3. concentrarea.

Finantarea garantatd s-a dovedit a fi o solutie salvatoare pentru banci in actuala perioadd caracterizatd de tensiuni, intrucat
permite diversificarea surselor de finantare si diminueazd riscul de contrapartidd. Desi recunoaste avantajele finantdrii
garantate in perioada crizei, anexa evalueazd, de asemenea, riscurile unui nivel excesiv al grevirii cu sarcini. In primul
rand, acesta implicd subordonarea in continuare a altor creditori, in special deponenti, cu consecinte in ceea ce priveste
utilizarea potentiald de fonduri din sistemele de garantare a depozitelor. Nivelurile ridicate ale grevdrii cu sarcini pot, de
asemenea, afecta negativ accesul viitor pe pietele negarantate si pot crea dificultiti in evaluarea corectd a riscurilor, cu
implicatii pentru alocarea eficientd a resurselor. in plus, grevarea cu sarcini conditionatd a activelor tinde si fie prociclica,
deoarece se intensifici in perioadele caracterizate de tensiuni, ca urmare a majordrilor automate ale cerintelor de cola-
teralizare. In sens mai larg, cresterile inregistrate de grevarea cu sarcini la nivelul intregului sistem creeazi dificultiti in
gestionarea lichiditatii i finantdrii §i accentueazd riscurile asociate reutilizdrii garantiilor. Alte dificultdti sunt legate de
gestionarea si monitorizarea eficientd a institutiilor cu niveluri ridicate ale grevarii cu sarcini.

Finantarea inovatoare tinde sd fie mai putin transparentd si, prin urmare, mai dificil de gestionat si de supravegheat.
Avand in vedere opacitatea potentiald, existi, de asemenea, sanse mai mari de materializare a riscurilor de litigiu si
reputationale, mai ales daci aceste produse sunt vandute clientilor persoane fizice. Riscurile care derivd din concentrare
sunt analizate din patru perspective diferite: bazd de investitori, instrumente, scadente si arie geografica.

Abordand structurile de finantare din perspectivd holisticd, anexa argumenteazd cd o structurd de finantare bine diver-
sificatd este esentiald pentru garantarea capacitatii institutiilor de credit de a face fatd tensiunilor. Aceasta implicd evitarea
suprautilizdrii de surse de finantare individuale si, in special, de finantare garantatd. De asemenea, este necesar ca
institutiile si ia in considerare si actiunile altor institutii in determinarea capacititii lor de a implementa planurile de
finantare, mai ales in ceea ce priveste utilizarea depozitelor clientilor, care, datoritd concurentei sporite, pot deveni o sursd
de finantare mai putin stabild. Se constatd deja cd institutiile de credit recurg la instrumente de finantare de tip retail, care
pot pdrea similare depozitelor, dar care presupun riscuri diferite, intrucat pot sd nu fie acoperite de sisteme de garantare a
depozitelor.

Pe baza analizelor efectuate, au fost formulate o serie de recomandari cu privire la politici.

Pe termen scurt, avand in vedere conditiile incd perturbate de pe piatd si necesitatea ca institutiile de credit si elaboreze
planuri solide de finantare, autoritdtilor nationale de supraveghere si Autorititii bancare europene (ABE) li se recomandi
sd monitorizeze si si evalueze riscurile de finantare si lichiditate si viabilitatea planurilor de finantare, in termeni agregati,
la nivel national si, respectiv, la nivelul Uniunii. In acest context, autorititilor li se recomands, in special, si evalueze
planurile institutiilor de a reduce utilizarea surselor de finantare din sectorul public. La analiza riscurilor de finantare si
lichiditate, autoritatile sunt indemnate sd acorde o atentie deosebitd utilizdrii de instrumente inovatoare care pot prezenta
riscuri sistemice si sd aibd in vedere riscurile instrumentelor financiare negarantate de natura depozitelor la vanzarea
acestora clientilor persoane fizice si efectele negative posibile ale acestora asupra depozitelor traditionale.

Un element esential al propunerilor il constituie solutionarea aspectelor legate de grevarea cu sarcini cu ajutorul unei
strategii cuprinzdtoare. Pe termen scurt, se sugereazd necesitatea unor eforturi concertate in vederea imbundtatirii in
continuare a gestiondrii riscurilor de lichiditate si finantare de citre institutiile de credit in cazurile care implicd o grevare
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cu sarcini a activelor. Autorititilor de supraveghere li se recomandi, de asemenea, si dea dovadi de mai multd
consecventd in monitorizarea si evaluarea nivelurilor, evolutiei si tipurilor de sarcini care greveazd activele, precum si
a efectului perioadelor caracterizate de tensiuni asupra acestora. Un aspect important il constituie includerea unei
recomanddri privind transparenta pietei in vederea solutiondrii problemelor legate de oferta de finantare prin facilitarea
unei evaludri mai bune a riscurilor, in special a celor legate de grevarea cu sarcini.

Avand in vedere importanta relativd pe care obligatiunile garantate o au in structurile de finantare ale bancilor si riscurile
identificate pentru aceste instrumente, de exemplu cu privire la incertitudini juridice in unele state membre si la diferente
intre uzantele de raportare, autoritdtilor nationale de supraveghere li se recomanda sd stimuleze implementarea de bune
practici provenind fie din sectorul public, fie din sectorul privat. Dupd aceastd primd etapd, Autoritdtii Bancare Europene i
se recomanda sd coordoneze astfel de initiative si sd identifice bune practici, precum i sd analizeze functionarea pietei in
conformitate cu principiile identificate. Ar trebui sd se examineze, de asemenea, dacd este adecvatd utilizarea compe-
tentelor proprii ca mecanisme formale pentru impunerea acestor bune practici sau sesizarea Comisiei Europene in vederea
adoptdrii de mdasuri suplimentare potentiale, ludnd in considerare impactul posibil asupra unor piete care altfel
functioneazi bine. In a doua etapd, se recomandi ca ABE si analizeze daci existi si alte instrumente financiare care
greveazd activele si care ar necesita o abordare similard.

Fard a propune recomanddri formale pentru stimularea altor piete de finantare, CERS ia notd de unele initiative private, de
exemplu cu privire la clasificarea securitizdrii §i a obligatiunilor garantate, intrucit acestea pot contribui la restabilirea
increderii in anumite produse financiare.

INTRODUCERE

Criza recentd isi are originea in evenimentele din anii 2007-2008, cind evolutiile pe pietele financiare si de tip retail au
dezviluit vulnerabilitdtile inerente unor clase de active (de exemplu, creditele ipotecare subprime din Statele Unite si din
alte regiuni ale lumii) §i unor modele de afaceri (de exemplu, utilizarea de finantare pe termen scurt de pe pietele
financiare). Criza s-a metamorfozat ulterior si s-a prelungit pe o perioadd indelungati. In cadrul Uniunii si, in special,
in zona euro, vulnerabilititile care caracterizeazd, in prezent, unele state, precum si fragilitdtile din unele sisteme bancare
au cunoscut o amplificare negativa in contextul unei cresteri economice modeste. In acest cadru, legitura puternicd dintre
costurile de finantare a bancilor si a statelor, combinatd cu incertitudinile legate de calitatea activelor unor banci si de
sustenabilitatea modelelor lor de afaceri, sugereazd ci picetele creditului si pietele interbancare sunt in continuare
perturbate si cd bancile s-au confruntat cu dificultdti in gestionarea bilangurilor proprii.

In acest context, autorititile publice au intervenit, bancile centrale implementand masuri decisive pentru a permite
bancilor sd se autofinanteze, iar autorititile de supraveghere adoptand mdsuri in vederea relansdrii nivelurilor de
capital, a Imbundtdtirii transparentei si a solutiondrii problemelor legate de calitatea activelor.

Pentru a face fatd acestei situatii, bincile au reactionat, de asemenea, prin modificarea structurilor lor de finantare si a
portofoliilor de active. Aceastd anexd acordd, de asemenea, atentie modificarilor aduse surselor si structurilor de finantare
ale bancilor si evalueazd dacd aceste evolutii prezintd riscuri sistemice.

Prezenta anexd analizeazd structurile de finantare ale bancilor din UE si modul in care acestea au evoluat in ultimii ani si
se concentreazd asupra rolului crescind al finantdrii garantate si al altor operatiuni colateralizate si asupra consecintelor
acestora in ceea ce priveste grevarea cu sarcini a activelor. Probabil ca reactie la crizd, cateva banci au recurs, de asemenea,
la surse de finantare mai inovatoare, care sunt adesea opace si, in unele cazuri, pot avea efecte asupra grevarii cu sarcini a
activelor. in final, anexa examineazi, intr-un sens mai general, consecintele acestor evolutii in raport cu sustenabilitatea
structurilor de finantare ale bancilor.

Anexa evalueazd dacd aceste evolutii necesitd atentie din partea politicilor si modul in care pot fi abordate si conclu-
zioneazd cd unele dintre aceste riscuri sunt semnificative si, prin urmare, prezintd optiuni in materie de politici. Aceste
optiuni iau in considerare in mod adecvat natura situatiei actuale, care este caracterizatd incd de crizd si de instabilitate pe
piete si, in consecintd, necesitd o atentie speciala.

Acest exercitiu analitic utilizeazd cateva seturi diferite de date pentru o mai buna reprezentare a evolutiilor si a situatiei
actuale. Desi bilanturile bancilor sunt monitorizate de autorititile de supraveghere si de alte autoritdti publice si fac
obiectul normelor privind transparenta pietei, era necesard realizarea unui sondaj ad-hoc pentru a obtine informatii, in
special cu privire la nivelurile §i tipurile grevarii cu sarcini si la sursele de finantare inovatoare.

Prezenta anexd este organizatd in sase sectiuni. Dupd introducere, sectiunea [ prezintd evolugia §i situatia actuald a
structurilor de finantare ale bancilor din UE. Sectiunea II este dedicatd analizei datelor colectate de CERS cu privire la
grevarea cu sarcini a activelor. Analiza riscurilor generate de aceastd evolutie este discutatd in sectiunea IIl. Sectiunea IV
abordeazd, intr-un sens mai larg, sustenabilitatea structurilor de finantare, iar sectiunea V prezintd, la final, recomandarile
CERS. Este inclusi si o anex statistici si metodologica referitoare la sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor
si finantarea inovatoare (sectiunea VI).
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I. EVOLUTIA STRUCTURILOR DE FINANTARE S$I A ACTIVELOR

Evolutia surselor si structurilor de finantare in ultimii ani nu poate fi analizatd separat de contextul crizei de duratd
actuale. Ca reactie la manifestarea unor perturbiri puternice pe pietele creditului i pe cele interbancare si in contextul
vulnerabilitdtilor care caracterizeazd sistemul financiar, precum si unele state, indeosebi in zona euro, bancile si-au adaptat
atat structurile de finantare, cat si portofoliile de active.

Dacd se compard structura de finantare a bilanturilor bancilor din zona euro (') la sfarsitul anului 2011 cu cea valabild
inaintea crizei financiare (la sfarsitul anului 2005), se poate concluziona cd depozitele, cu exceptia celor din sectorul
institutiilor financiare monetare (intra-IFM), detin incd cel mai mare procent in pasivele bincilor (Graficul 1). De
asemenea, incepand cu anul 2008, procentul depozitelor clientilor in pasivele bancilor a crescut, la fel ca si scadentele
depozitelor respective (%) (sectiunea 1.3.1).

Graficul 1

Repartizarea pasivelor 2005 si 2011
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Surse: BCE si Eurostat.

Incepand cu anul 2005, pasivele au fost restructurate, ceea ce a dus la o crestere a ponderii depozitelor intra-IFM. De fapt,
pe baza datelor referitoare la tranzactii financiare, depozitele au crescut cu 12 % de la sfarsitul anului 2005.

Cu toate acestea, ar trebui mentionat cd aceastd componentd statisticd include finantarea din partea bancilor centrale. Ca
urmare a politicilor adoptate de bancile centrale si de alte autorititi publice ca reactie la perturbarea pietelor creditului si
ale celor interbancare, recurgerea la finantare din partea bancii centrale i, in special, la Eurosistem, precum si utilizarea de
datorii garantate de stat au crescut semnificativ in ultimii ani (sectiunea L5).

Al treilea cel mai important element il constituie titlurile de credit pe termen lung, care au reprezentat 14 % din totalul
pasivelor bancilor. in ceea ce priveste titlurile de credit, in ultimii ani a avut loc, in cadrul structurilor de finantare ale
bancilor, o reorientare citre finantarea garantatd, inclusiv obligatiunile garantate (sectiunile L1 i L.2). Deteriorarea
increderii pe piete a condus, de asemenea, la o reducere semnificativd a tranzactiilor interbancare transfrontaliere, care
s-a reflectat in scadente mai scurte si rate mai ridicate ale imprumuturilor. Aceastd resegmentare in interiorul granitelor
nationale este inci in curs.

Este posibil sd se concluzioneze cd, pentru un mic esantion de bénci participante la sondaj (%), restructurarea pasivelor
depinde de ratingul bancilor (si, implicit, de cel al statelor), bincile mai vulnerabile sau cele din tdri mai vulnerabile

(") Data fiind lipsa datelor armonizate pentru UE in ansamblu, aceste informatii se referd numai la zona euro.

(%) A se vedea BCE (2012a), Changes in bank financing patterns, aprilie 2012.

(%) Aceste date se referd la sondajul privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare realizat de CERS in vara anului 2012. A
se vedea sectiunea VI pentru mai multe detalii.
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inregistrand o crestere mai ridicatd a finantdrii garantate (care include finantarea din partea bancii centrale) si o scidere a
utilizdrii de instrumente de datorie negarantate. De asemenea, aceste banci par sd isi fi consolidat baza de depozite mai
mult decat bancile cu un rating superior (Graficul 2).

Graficul 2

Structura de finantare pentru grupuri de banci cu ratinguri diferite, sfarsitul anului 2007 si sfarsitul anului 2011
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Surse: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare si Bloomberg.

Sferd de cuprindere: 12 banci (AA[A), 6 bdnci (BBB), 11 bénci [rating cu risc ridicat (speculative)], 29 de bénci (total).

Notd: Pentru a asigura o comparare consecventd, a fost utilizat acelasi esantion de bdnci atat pentru datele referitoare la sfarsitul anului
2007, cat si pentru cele referitoare la sfarsitul anului 2011.

Modificirile intervenite in pasivele bancilor sunt, de asemenea, o reflectare a schimbdrii modelelor de afaceri. Anterior
crizei, bancile din UE au urmat, in principal, strategii bazate pe active, care au condus la niveluri excesive de indatorare,
intrucat finantarea era disponibild la preturi scizute, in special pe pietele financiare. Criza si implicatiile acesteia pentru
disponibilitatea lichiditatii si finantrii au impus o schimbare de strategie bancilor, care au trecut la strategii bazate pe
pasive.

I.1. Finantare garantati si finantare negarantati

Emiterea de instrumente de datorie pe termen mediu si lung de citre banci a cunoscut o scddere semnificativd incepand
cu finele anului 2007, comparativ cu deceniul anterior crizei. Desi criza financiard a afectat nefavorabil atat pietele de
finantare garantatd, ct si pe cele de finantare negarantatd, emiterea de obligatiuni garantate de citre bincile din Uniune
s-a dovedit mult mai rezistentd la socuri in ultimii ani decat cea de datorie de tip senior negarantatd (Graficul 3), avand
drept rezultat o crestere a emisiunilor garantate (Graficul 4). Aceastd tendintd crescandd s-a inversat in anul 2012, partial
datoritd faptului cd accesul pe piatd al tdrilor emitente situate la periferia zonei euro, care au contribuit semnificativ la
cresterea inregistratd de emisiunea de obligatiuni garantate in 2010 si 2011, a fost limitat in cea mai mare parte a anului.

Graficul 3
Variatiile emisiunilor de obligatiuni garantate si de datorie de tip senior negarantati (2007-2011; index 2007 =
100)
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Surse: Dealogic si calcule BCE.
Notd: Emisiuni ale bancilor din UE, indiferent de volumul emisiunii. Tranzactiile de securitizare retinute in totalitate nu sunt incluse.
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Graficul 4

Ponderea emisiunilor de instrumente de datorie garantate si negarantate (2009-sept. 2012; procente)
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Surse: Dealogic si calcule BCE.
Notd: Emisiunile garantate includ obligatiuni garantate, titluri garantate cu active si titluri garantate cu credite ipotecare. Emisiuni ale
bancilor din UE, indiferent de volumul emisiunii. Tranzactiile de securitizare retinute in totalitate nu sunt incluse.

In pofida acestei tendinte generale, se inregistreazi evolutii diferite de la o tard la alta si de la o banci la alta. In ultimii
ani, emisiunile bancilor in tirile mai vulnerabile au avut de suferit mai mult decat in alte tdri. Bincile din tarile respective
au recurs, de asemenea, masiv la instrumente colateralizate (retinind in mod frecvent instrumentele in vederea utilizarii
lor drept garantie) si instrumente garantate (in special instrumente garantate de stat). Grupurile bancare cu un rating mai
scizut, chiar si cele situate in state mai puternice, s-au confruntat cu mai multe dificultdti in obtinerea de finantare de pe
pietele financiare pe pietele sectorului privat.

Cu privire la finantarea interbancard, datele furnizate de sondajele privind piata monetard in euro (') aratd ci, dupd mai
multi ani de crestere constantd, activitatea totald pe segmentele negarantate ale pietei a inceput sd scadd in anul 2008 si a
continuat si se reducd semnificativ in intervalul 2009-2010 in urma preocupdrilor sporite legate de riscul de contra-
partida. Desi acordarea de imprumuturi negarantate a inregistrat o usoard crestere in anul 2011, aceasta s-a mentinut mult
sub nivelurile anterioare crizei. Scdderea ponderii relative a imprumuturilor negarantate a continuat si in anul 2012, cand
volumul tranzactiilor pe segmentele negarantate ale pietei s-a contractat cu 36 %. Reducerea imprumuturilor interbancare
negarantate a fost compensatd intr-o oarecare masurd de finantarea sporitd prin contracte repo, care, dupd sciderea
consemnatd in 2008, a inceput sa inregistreze o crestere in 2009; totusi, aceasta s-a restrans din nou cu 15 % in anul
2012. Rezistenta relativd la socuri a activitdtii de pe segmentele garantate ale pietei poate fi atribuitd partial utilizarii
sporite de platforme electronice si, in special, de platforme de tranzactionare cu contrapartide centrale (CPC) pentru
tranzactiile garantate. Potrivit datelor furnizate de sondaje, tranzactiile pe segmentele garantate ale pietei compensate prin
intermediul contrapartidelor centrale au cunoscut o crestere semnificativd din 2008; in anul 2012, acestea reprezentau
deja 55 % din tranzactiile pe segmentele garantate ale pietei (comparativ cu 51 % in 2011).

1.2. Evolutia finantdrii garantate

Soldul datoriilor garantate ale bancilor din UE (cu exceptia Germaniei) a fost relativ stabil intre sfarsitul anului 2009 si
trimestrul 1 2012, desi aceasta mascheazd evolutiile diferite la nivelul Uniunii, majordrile din unele tdri (de exemplu,
Spania, Italia si Suedia) contrastdnd cu sciderile din altele (de exemplu, Irlanda, Tarile de Jos si Regatul Unit) (3).

Totodatd, unele banci au inceput sd utilizeze mai mult emisiunea de instrumente de securitizare retinute sau de obligatiuni
garantate in vederea folosirii instrumentelor respective drept garantie, in special pentru operatiunile de refinantare cu
bancile centrale (a se vedea sectiunea L5 pentru mai multe detalii). in special, intre 2011 si 2012, institutiile cu un rating
mai scdzut au recurs mai mult la acest tip de operatiune.

Securitizarea a fost utilizatd masiv la inceputul procesului: in anul 2008, volumul emisiunilor a inregistrat nivelul record
de 711 miliarde EUR, dar numai 5 % din totalul emisiunilor nu au fost retinute de banci. Ponderea si volumul titlurilor
garantate cu active retinute le-au depdsit semnificativ, in perioada 2008-2011, pe cele ale obligatiunilor garantate retinute.

(") A se vedea Euro money market survey, BCE, septembrie 2012.

(3) Soldul datoriilor garantate ale bancilor din Germania s-a situat pe un trend descendent in ultimii ani. Aceastd evolutie poate fi atribuitd
faptului ¢ mai multe banci fac obiectul unui proces masiv de restructurare si ramburseaza anticipat creditele din portofolii finantate
anterior prin obligatiuni garantate (in special, obligatiuni garantate ale sectorului public).
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In primele noud luni ale anului 2012, emisiunea de obligatiuni garantate reinute a cunoscut o revigorare, reprezentand
peste o treime din totalul emisiunilor de obligatiuni garantate (Graficul 5). Cu toate acestea, ponderea emisiunilor de
instrumente de securitizare retinute s-a mentinut semnificativ mai ridicatd, cel putin in trimestrul I 2012.

Graficul 5

Instrumente de securitizare retinute si emisiuni de obligatiuni garantate pe an in UE
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Surse: Association for Financial Markets in Europe, Dealogic.

Notd: Datele includ obligatiuni garantate, titluri garantate cu active si titluri garantate cu credite ipotecare emise de banci din UE. Datele
referitoare la anul 2012 (cumulat) se referd la trimestrul I pentru securitizare si, respectiv, la primele trei trimestre pentru obligatiunile
garantate.

1.2.1. Obligatiuni garantate

Obligatiunile garantate detin un rol important in ceea ce priveste finantarea garantatd. Din sursd de finantare in numai
cateva tari, acestea au devenit o sursd importantd de finantare pe termen lung pentru banci intr-un grup mult mai extins
de tiri (Graficul 6). In anul 2003, 95 % din soldul total al obligatiunilor garantate provenea din emisiuni ale bancilor si
ale bancilor de credit ipotecar din numai patru tdri (Danemarca, Franta, Germania si Spania), in timp ce in anul 2010
soldul aferent acestor tdri reprezenta numai 66 % (Graficul 7).

Graficul 6
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Sursa: European Mortgage Federation/European Covered Bond Council (ECBC Fact Book 2012).
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Graficul 7

Ponderea soldului obligatiunilor garantate, pe tiri, in totalul aferent UE
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Sursa: EMFJECBC (ECBC Fact Book 2012).

Atat pe piata primard, cat si pe piata secundard, spread-urile obligatiunilor garantate s-au mentinut mai inguste decat cele
ale datoriei de tip senior negarantate, sporind astfel atractivitatea obligatiunilor garantate ca instrumente de finantare, in
special pentru creditele ipotecare rezidentiale. Faptul cd agentiile de rating acordi calificative semnificativ mai ridicate
obligatiunilor garantate comparativ cu pasivele de tip senior negarantate ale aceluiasi emitent a contribuit, de asemenea, la
cresterea apetitului investitorilor pentru aceste instrumente.

1.3. Evolutia finantarii negarantate

Desi s-a mentinut relativ stabil in anii 2009 si 2010, soldul instrumentelor de datorie negarantate a inceput si scadi in
trimestrul 1 2011. Acelasi lucru este valabil si pentru ponderea soldului instrumentelor de datorie negarantate in soldul
total al instrumentelor de datorie, care s-a situat la aproximativ 40 % in 2009 si 2010 si a inceput sd scadd in trimestrul I
2011, ajungand recent la 30 %. Aceastd evolutie a fost eterogend la nivelul tarilor din Uniune, dar cea mai semnificativa
scidere a ponderii respective a fost inregistratd cu precidere in tdri asupra cirora criza a avut un impact pronuntat (in
special Italia si Portugalia). Grupurile bancare cu calificative mai scizute care au sediul in tdri cu calificative mai ridicate au
consemnat, de asemenea, o scidere a ponderii instrumentelor de datorie negarantate.

1.3.1. Depozitele clientilor

fn pofida cresterii generalizate a ponderii depozitelor clientilor in pasivele bancilor (Graficul 1), incercirile acestora din
urmd de a mentine o bazd de depozite mai extinsd au avut, pAnd acum, rezultate diverse (Graficul 8), in mare parte ca
urmare a concurentei mai strnse pe o piatd bancard deja supradimensionatd si a reticentei relative a unor detinitori de
conturi de economii de a investi fonduri in depozite cu dobandd scizutd.
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Graficul 8

Ponderea depozitelor din sectorul nefinanciar privat intern ca procent din totalul activelor
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Sursa: BCE. Ultimele date: august 2012.

Notd: Depozite din sectorul intern al populatiei si societdtilor nefinanciare. Totalul activelor exclude pozitia ,active restante” (respectiv
porzitiile instrumentelor financiare derivate cu valori de piatd brute pozitive). Ultimele date (august 2012) sunt reprezentate de suma
coloanelor de culoare rosie si de culoare albastrd pentru tarile cu variatii pozitive ale raportului in perioada august 2010-august 2012.

De fapt, raportul imprumuturi/depozite a rimas relativ constant intre 2009 si 2012 (Graficul 9): dupd contractia
consemnatd in trimestrul I 2011, acesta a crescut din nou si s-a mentinut relativ stabil, la aproximativ 150 %, in
ultimele trimestre. Pe ansamblu, spre deosebire de fondurile de piatd monetard, portofoliile de depozite au denotat
stabilitate pe parcursul crizei, cu exceptia catorva tiri in perioadele de tensiuni financiare. Intr-o anumiti masuri, acest
lucru se datoreazi existentei unor sisteme de garantare a depozitelor armonizate la nivelul Uniunii. fn cateva tiri s-au
consemnat totusi variatii ale depozitelor clientilor corporativi, incepand cu a doua jumitate a anului 2011, unele dintre
acestea avand caracter transfrontalier (Graficul 10).

Graficul 9

Raportul imprumuturi/depozite pentru un esantion de grupuri bancare mari din UE
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Sursa: ABE.
Notd: Interval intercuartil pentru fiecare institutie. Esantion de 36 de banci mari. Esantionul poate varia in timp.
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Graficul 10

Depozite transfrontaliere ale non-IFM din UE
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Sursa: BCE.
Notd: Depozite transfrontaliere ale non-IFM din cadrul UE. Variatii bazate pe diferenta dintre stocurile aferente trimestrului Il 2012 si cele
aferente trimestrului 11 2011.

I.4. Finantarea inovatoare

Pe langd tipurile traditionale de finantare bancard, bancile utilizeazd, in diferite grade, alte tipuri de instrumente pentru a
imbundtdti situatia finantarii si a lichiditatii.

L.4.1. Swapuri destinate furnizdrii de lichiditate

Swapurile destinate furnizdrii de lichiditate pot lua diferite forme, dar sunt, in general, un tip de imprumuturi garantate
prin care creditorul acordd imprumutatului active foarte lichide (de exemplu, numerar si obligatiuni guvernamentale) in

cadrul acestui proces.

Informatiile furnizate in cadrul sondajului CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare aratd ci
finantarea obtinutd prin swapuri destinate furnizarii de lichiditate garantate cu numerar (contracte repo) si prin consti-
tuirea de garantii din activele primite in contracte reverse repo [,contracte repo simetrice (matched)”] reprezintd 7 % din
totalul activelor. Dacd se compard datele pentru 2007 si pentru 2011, se poate observa cd aceastd pondere nu a
inregistrat nicio modificare semnificativd, cu exceptia tendintei bancilor de a prefera contractele repo simetrice, si nu
contractele repo simple, in anul 2007 (').

Potrivit aceluiasi sondaj, operatiunile de imprumut de titluri sunt in continuare marginale pentru majoritatea institutiilor.
intr-adevir, finantarea primitd in cadrul operatiunilor respective reprezintd, in medie, numai 0,7 % din totalul activelor
bancilor §i nu depdseste 3,5 % pentru niciuna dintre bancile raportoare. Cu toate acestea, operatiunile de imprumut de
titluri sunt puternic concentrate, mai ales la bancile mai mari. In total, astfel de operatiuni au fost raportate de numai 19
banci (din 47), patru binci reprezentand 67 % din finantarea primitd. In plus, piata este puternic dominati de cateva {ri,
respectiv Regatul Unit (44 % din totalul finantdrii primite), Germania (22 %) si Franta (19 %), urmate de Tarile de Jos, Italia
si Suedia.

1.4.2. Produse structurate si fonduri tranzactionate la bursd

Criza a avut efecte asupra pietei produselor structurate (2). Volumul anual al tranzactiilor cu titluri structurate listate la
Euronext (Amsterdam, Bruxelles, Lisabona si Paris) a crescut semnificativ la jumdtatea anilor 2000, dar s-a redus
considerabil de la declansarea crizei (Tabelul 1).

Tabelul 1

Volumul tranzactiilor cu produse structurate; miliarde EUR

2005 2006 2007 2008 2009 2010

11,5 23,6 34,0 28,9 23,0 26,1

Sursa: NYSE Euronext.

(") Aceastd concluzie se bazeazd pe un subesantion consecvent de 21 de banci care au raportat date atat pentru finele anului 2007, cat si
pentru finele anului 2011.

(3) Produsele structurate sunt cele cu o structurd de rambursare predefinitd in functie de valoarea la scadentd sau de evolutia unuia sau mai
multor factori-suport, precum actiuni, indici bursieri, cursuri de schimb, indici ai inflatiei, titluri de credit sau materii prime. Acestea pot
lua forma titlurilor structurate sau a depozitelor structurate.
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Utilizarea de produse structurate pentru finantare bancard (') variaza considerabil de la o tard europeand la alta, in functie
de dimensiunea pietei (Belgia, Germania, Franta si Italia reprezintd doud treimi din soldul produselor structurate, cu 226
de miliarde EUR, 157 de miliarde EUR, 84 de miliarde EUR i, respectiv, 82 de miliarde EUR la sfarsitul anului 2011) si
de modelele de structuri de finantare ale bancilor la nivel national. Cu toate acestea, ar trebui observat ci produsele
structurate nu constituie inovatii introduse dupa criz.

Utilizarea fondurilor tranzactionate la bursd (exchange-traded funds — ETF) ca instrument de finantare inovator a fost
mediatizatd pe larg. Cu toate acestea, utilizarea de cdtre banci a fondurilor tranzactionate pentru a obtine finantare
depdseste sfera de aplicare a fondurilor tranzactionate la bursd, intrucat si alte OPCVM ar putea fi utilizate prin recurgerea
la swapuri pe randamentul total si imprumuturi de titluri. Din informatiile obtinute prin intermediul sondajului CERS,
fondurile tranzactionate la bursd sunt foarte rar utilizate pentru obtinerea de finantare; numai doud bédnci au raportat
utilizarea acestui instrument in scopuri de finantare. Totusi, aceasta nu inseamnd cd activitatea respectivdi nu se va
intensifica din nou in viitor. Acesta este unul dintre motivele pentru care autorititile de supraveghere continud si
monitorizeze aceastd activitate. De asemenea, Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete (AEVMP) a
publicat orientdri privind fondurile tranzactionate la bursi si alte chestiuni legate de OPCVM in luna iulie 2012.

L.5. Sprijin public in conditiile actuale marcate de tensiuni

De la declansarea crizei financiare i, in special, dupd falimentul Lehman Brothers, bancile centrale si autorititile publice
au intervenit decisiv. Avand in vedere dificultatea bancilor de a se autofinanta pe pietele creditelor negarantate, bancile din
Uniune au recurs mai mult la finantare garantatd (sectiunea 1.2) si la finantare din partea bancilor centrale.

De asemenea, statele membre ale UE au luat o serie de mdsuri de sustinere a sistemelor bancare. Majoritatea masurilor de
sprijin public pot fi clasificate in trei categorii principale: injectii de capital, garantii de stat pentru pasivele bancilor si
misuri de salvare a activelor (3). In mod deosebit, statele membre au convenit asupra unui sistem de garantii de stat la
nivel national pentru lichiditate, care a fost revizuit in anul 2011, in incercarea de a permite bancilor viabile sd obtind
finantare. In luna ianuarie 2012, 17 state membre ale UE au acordat garantii pentru noile emisiuni de obligatiuni
insumand 580 de miliarde EUR (480 de miliarde EUR in zona euro), valoare in scidere de la nivelul record de 930
de miliarde EUR (720 de miliarde EUR in zona euro) inregistrat in trimestrul IV 2009. Situatia la nivel de tard este variatd
(Graficul 11). Valoarea angajamentelor conditionate generate de garantiile de stat pentru pasivele bancilor a scizut in
majoritatea tdrilor, ca urmare a ajungerii la scadentd a obligatiunilor, dar a crescut in tiri precum Belgia, Grecia, Italia,
Portugalia si Spania.

Graficul 11

Garantii de stat pentru pasivele bincilor: repartizare pe tiri; miliarde EUR
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Surse: DG ECFIN si sondajul la nivelul statelor membre realizat prin intermediul Comitetului Economic si Financiar.
Notd: Tarile care nu sunt enumerate nu au avut niciun fel de garantii de stat pentru pasivele bancilor.

Avand in vedere transformarea crizei intr-o crizd a datoriilor suverane in unele tari din zona euro, conditiile de finantare
s-au deteriorat semnificativ pentru bincile din aceste tiri. In acest context, Eurosistemul a intervenit cu o gami largd de
mdsuri, care au inclus, printre altele, introducerea unor operatiuni de refinantare pe termen mai lung (ORTL) cu ratd fixd
si alocare integrald, extinzand lista de garantii eligibile si reducind rezervele minime obligatorii. La 22 decembrie 2011 si
1 martie 2012, BCE a efectuat doud ORTL cu scadenta la trei ani, care au insumat peste 1 000 de miliarde EUR (Graficul
12 si Graficul 13).

(") Potrivit https:|fwww.structuredretailproducts.com
(%) Potrivit Comisiei Europene, sprijinul public total pentru institutiile financiare din UE a atins nivelul record de 1 540 de miliarde EUR la
sfarsitul anului 2009 si a sczut la 1 080 de miliarde EUR in luna ianuarie 2012.
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Graficul 12
Operatiuni cu BCN din UE
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Surse: BCE — Statisticile IFM privind bilantul — si Fondul Monetar International (FMI).

Notd: Pasivele altor IFM, exceptand pasivele fondurilor de piatd monetara fatd de Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC), ca pondere
in totalul pasivelor, exceptand capital si rezerve si alte pasive. Zona de culoare gri-inchis include intervalul intercuartil; zona de culoare gri
include valorile maxime si valorile minime. Datele pentru Regatul Unit nu sunt disponibile.

Graficul 13
Operatiuni cu BCN din UE
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Surse: BCE — Statisticile IFM privind bilantul — si FML
Notd: Pasivele altor IFM, exceptand pasivele fondurilor de piatd monetard fatd de SEBC, ca pondere in totalul pasivelor, exceptand capital si
rezerve si alte pasive. Datele pentru Regatul Unit nu sunt disponibile.

In mod firesc, recurgerea la finantare din partea bincii centrale este corelatd cu fragilititile statelor membre, bancile din
Cipru, Grecia, Irlanda, Italia, Portugalia, Slovenia si Spania recurgand mai mult la finantare din partea Eurosistemului
(Graficul 13). In unele tiri, bancile au apelat la titluri retinute, in special obligatiuni garantate, pentru a obtine garantii
eligibile pentru operatiunile cu bancile centrale (Graficul 5). O serie de banci au recurs la garantii de stat pentru emiterea
de instrumente de datorie, care au fost utilizate, in unele cazuri, in operatiuni de refinantare cu banca centrala.

L.6. Principalii factori ai evolutiei structurilor de finantare

Modificarea structurii pasivelor bancilor este rezultatul mai multor factori concomitenti. Dupd declasirile cu mai multe
trepte ale ratingului datoriei emise de mai multe state situate la periferia zonei euro, care aveau anterior un rating ridicat i
care erau percepute ca avand un risc scdzut, s-a Inregistrat o crestere a cererii investitorilor cu venituri fixe de active mai
sigure. Aceasta a condus la o preferingd pentru activele garantate i, in special, pentru obligatiunile garantate, intrucét
portofoliile de creante (cover pools) constand in active relativ mai sigure ca o a doua sursd de rambursare ofereau un plus
de sigurantd. De asemenea, cadrele juridice specifice pentru obligatiuni garantate furnizeaza garantii suplimentare inves-
titorilor.
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Cu privire la evolutiile consemnate de costul instrumentelor de datorie garantate si negarantate, bazate pe indicii iBoxx
respectivi, diferentialul dintre spread-urile datoriei de tip senior negarantate si cele ale obligatiunilor garantate a prezentat
in perioada crizei variatii in ceea ce priveste modelele de stabilire a preturilor. PAnd aproximativ la jumatatea anului 2010,
costul mediu al datoriei de tip senior s-a mentinut mult peste cel al obligatiunilor garantate, dar ulterior diferenta s-a
estompat in mare parte, raportul inversindu-se chiar in prima jumdtate a anului 2011. Aversiunea sporitd fatd de risc
manifestatd pe pietele creditului ca urmare a intensificarii crizei datoriilor suverane, dublatd de temerile referitoare la
impactul posibil al propunerilor de recapitalizare internd (bail-in) asupra costului datoriei de tip senior negarantate, a
condus la reaparitia diferentialului pozitiv dintre spread-urile datoriei de tip senior negarantate si cele ale obligatiunilor
garantate si la o noud lirgire a acestuia in semestrul 11 2011.

Graficul 14

Spread-urile swapurilor pe indicii iBoxx pentru datoria de tip senior negarantati in euro si obligatiunile garantate
(ian. 2010-oct. 2012; puncte de bazi)
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Sursa: Markit.

Ca urmare a ORTL cu scadenta la trei ani efectuate de Eurosistem, spread-urile datoriei de tip senior negarantate s-au
ingustat semnificativ la inceputul anului 2012, iar spread-urile medii ale datoriei garantate si negarantate au avut evolutii
similare in cea mai mare parte a semestrului I 2012. Cu toate acestea, la sfarsitul lunii iunie 2012, spread-ul mediu al
datoriei de tip senior negarantate a scazut sub cel al obligatiunilor garantate.

Cu privire la costul finantdrii interbancare, dupd falimentul Lehman Brothers, operatiunile negarantate au devenit mult
mai costisitoare fatd de finantarea prin contracte repo, dupd cum indici lirgirea pronuntatd a spread-urilor EURIBOR-
EUREPO cu scadente diferite, care au reflectat sporirea semnificativd a riscului de credit al contrapartidei. Desi s-au
ingustat considerabil dupd implementarea mdsurilor adoptate de BCE in vederea sprijinirii activititii de furnizare de
lichiditate pe scard largd, spread-urile s-au mentinut mult superioare nivelurilor inregistrate inainte de crizd. Intensificarea
crizei datoriilor suverane incepand cu jumdtatea anului 2011 a condus la o noud lirgire a spread-urilor operatiunilor
garantate si negarantate. In semestrul I 2012, diferentialul de doband dintre contractele repo si operatiunile negarantate
s-a ingustat din nou dupd implementarea ORTL cu scadenta la trei ani ale Eurosistemului.

Ar trebui, de asemenea, observat cd, de la inceputul crizei, bincile din UE s-au concentrat asupra consolidarii bazei de
finantare, transformand atragerea de depozite intr-o strategie-cheie. Depozitele persoanelor fizice sunt considerate in
propunerea de la Basel privind regimul de lichiditate ca fiind ,mai rigide” decat alte instrumente, un alt factor care
este posibil sd fi contribuit la angajarea bincilor in astfel de strategii.

1.6.1. Impactul regulamentelor noi i viitoare asupra finantarii bancilor
L6.1.1. Context

Mai multe initiative legislative care au fost implementate sau vor fi implementate in viitorul apropiat ar putea avea un
impact asupra optiunilor de finantare ale bancilor, in special asupra compromisului intre sursele de finantare garantata si
cele de finantare negarantatd, dar si asupra recurgerii la noi surse de finantare. Dintre aceste initiative, cele mai importante
sunt Directiva si Regulamentul privind cerintele de capital (Capital Requirements Directive and Regulation — CRR/CRD 1V),
Directiva Solvabilitate II/Directiva Omnibus 1I, propunerile de Directivd privind redresarea si rezoluia bancard si de
Regulament privind infrastructura pietei europene (European Market Infrastructure Regulation — EMIR).
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Sintetizand, intrucdt, comparativ cu securitizdrile, emisiunea de obligatiuni garantate va beneficia de un tratament
potential favorabil in cadrul normelor Basel III si Solvabilitate II viitoare, bancile ar putea fi §i mai mult stimulate sd
opteze pentru astfel de instrumente. Totodatd, dispozitiile privind recapitalizarea internd (bail-in) incluse in propunerea
privind rezolutia bancard au contribuit la perceptiile investitorilor potrivit cdrora este posibil ca ratele de recuperare ale
creditorilor chirografari si fie mai scdzute in viitor. Faptul c&, in actuala propunere privind rata de acoperire cu lichiditate,
instrumentele de datorie negarantate emise de bdnci nu sunt considerate active lichide ar putea, de asemenea, afecta
negativ interesul bancilor in detinerea de instrumente de datorie negarantate ale altor banci (*).

Efectele regulamentelor mentionate nu se limiteazd la finantarea bincilor, iar efectele negative potentiale ar trebui
analizate in contextul mai larg al beneficiilor nu numai in ceea ce priveste finantarea si lichiditatea, ci §i rezistenta
sporitd a sistemului la socuri, reducerea hazardului moral, limitarea contagiunii etc.

1.6.1.2. Detalii privind legislatia relevantd viitoare sau deja implementatd

CRR/CRD IV. Doui dintre elementele CRD IV care ar putea avea efecte semnificative asupra modelelor de finantare a
bancilor sunt cele legate de cadrul de lichiditate: rata de acoperire cu lichiditate (Liquidity Coverage Ratio — LCR) si
indicatorul de finantare netd stabild (Net Stable Funding Requirement — NSFR). Obiectivul principal al indicatorului de
finantare netd stabild este de a solicita bancilor constituirea de surse de finantare mai stabile, pe termen lung. Pe de altd
parte, obiectivul principal al ratei de acoperire a lichiditdtii este crearea unui portofoliu de active usor de valorificat
constand mai ales din active lichide de calitate, incluzind obligatiunile garantate, dar excluzand titlurile garantate cu
active.

Un impact suplimentar asupra finantdrii bancilor provenit din legislatia privind cerintele de capital este generat de
tratamentul obligatiunilor garantate. CRR/CRD IV nu introduc un tratament nou al activelor garantate in ceea ce
priveste cheltuielile de capital comparativ cu perioada anterioard, intrucit mentin principalele categorii de active care
pot fi eligibile drept garantii pentru obligatiunile garantate, astfel cum se mentioneaza in directivele anterioare privind
cerintele de capital.

Directiva Solvabilitate II. Directiva vizeazd armonizarea reglementdrii societdtilor de asigurdri si reasigurdri. Normele
privind solvabilitatea previd volumele minime de resurse financiare pe care asigurdtorii si reasiguritorii trebuie sa le detind
pentru a acoperi riscurile la care sunt expusi. Una dintre principalele critici aduse Directivei Solvabilitate II este cd va
stimula investitiile in instrumente de datorie pe termen scurt, si nu pe termen lung, ca urmare a modului in care sunt
concepute cerintele de capital pentru riscul de spread. Totusi, aceastd criticd se bazeazd pe o viziune simplistd a directivei,
comparand parametrii modulului de risc de spread cu parametrii CRD IV. De asemenea, aceastd abordare nu ia in
considerare efectele de diversificare si efectul submodulelor de risc de dobanda in cerintele de capital finale.

Alte elemente aflate in prezent in discutie in cadrul negocierilor referitoare la Directiva Omnibus II ar putea mentine sau
spori stimulentele pentru investitii pe termen lung. Un exemplu il constituie ,pachetul de garantii pe termen lung”, care
este conceput pentru a face fatd problemelor care decurg din impactul volatilitatii artificiale asupra produselor de asigurari
cu garantii pe termen lung.

O altd criticd importantd este aceea cd abordarea din Directiva Solvabilitate II penalizeazd investitiile in participatii la
banci. O datd in plus, aceastd criticd se bazeazd pe abordarea din cel de-al cincilea studiu de impact cantitativ (QIS5) al
Autoritdtii europene pentru asigurdri §i pensii ocupationale (AEAPO), in care participatiile la institutii financiare si de
credit au fost deduse din fondurile proprii. Actualele proiecte de acte delegate vor reflecta o abordare similard celei din
CRD 1V, in conformitate cu care valoarea participatiilor la banci se deduce din fondurile de nivel corespunzitor numai in
cazurile in care anumite praguri sunt depdsite. Este putin probabil ca aceastd abordare s aibd un efect semnificativ asupra
realocdrii activelor pentru asigurdtori.

Ar putea fi Incd posibil ca Directiva Solvabilitate 1I si modifice alocarea activelor pentru unele intreprinderi, avand in
vedere i atrage efecte de diversificare.

Directiva privind redresarea si rezolutia bancard. Proiectul de directivd defineste etapele si competentele necesare
pentru a asigura i situatiile de crizd din sectorul bancar la nivelul UE sunt gestionate intr-un mod care evitd instabilitatea
financiard i reduce la minimum costurile pentru contribuabili. Cadrul propus contine un instrument de rezolutie destinat
reducerii valorii contabile a datoriei (debt write-down) sau recapitalizirii interne (bail-in). In cadrul acestui instrument,
autoritatile de rezolugie ar putea reduce valoarea contabild a actiunilor, a instrumentelor de datorie subordonate si a
oricdror altor pasive de tip senior negarantate sau le-ar putea converti in actiuni. Potrivit propunerii Comisiei, finantarea
garantatd, depozitele acoperite de sistemele de garantare a depozitelor (deposit guarantee schemes — DGS), fondurile cu o
scadentd mai micd de o lund, creditele comerciale, angajamentele fatd de angajati sau fatd de autoritatile fiscale/de asigurari
sociale i instrumentele derivate sunt excluse din regimul de recapitalizare interna.

(") Aceste concluzii referitoare la stimulentele pentru emitenti si detinitorii de instrumente de datorie nu inseamnd cd aceste propuneri de
reglementare nu sunt necesare sau ¢ nu vor contribui la un sistem financiar mai sigur; acestea recunosc in micd mdasurd cd actuala
reorganizare a cadrului de reglementare ar putea avea implicatii in ceea ce priveste structurile de finantare.
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Desi nu ar modifica pozitia creditorilor chirografari in ierarhia creditorilor, recapitalizarea internd ar contribui la
perceptiile investitorilor potrivit cirora este probabil ca ratele de recuperare pentru finantarea negarantatd si fie mai
scizute in viitor. Pe ansamblu, avand in vedere valoarea mai ridicatd a primei de risc, angajamentele susceptibile de
recapitalizare internd (de exemplu, finantarea negarantatd) ar putea fi mai scumpe in viitor. Cu toate acestea, evaludrile de
impact realizate de Comisia Europeand au ardtat cd impactul anticipat este limitat. Evaluarea de impact a Comisiei () care
insoteste proiectul de directivd preconizeazd o crestere generald a costului finantdrii bancare cu intre 5 si 15 puncte de
bazd, in timp ce variaiile costurilor de finantare ale angajamentelor susceptibile de recapitalizare internd se situeazd intre
15 si 40 de puncte de bazd. Cu toate acestea, estimirile sectorului bancar prevdd un interval de variatie a costurilor de
finantare ale angajamentelor susceptibile de recapitalizare internd cuprins intre 55 §i 100 de puncte de bazi (?).

Pe ansamblu, cresterea costurilor de risc §i de finantare ale angajamentelor care fac obiectul unei recapitalizari interne ar
trebui analizatd in contextul efectelor benefice ale instrumentului de recapitalizare internd asupra finantdrii bancilor. Noul
Regulament privind infrastructura pietei europene (EMIR) urmireste si introducd mai multd transparentd si o mai
bund gestionare a riscurilor pe piata instrumentelor derivate ,la ghiseu” (over the counter — OTC), precum si si imbund-
tdteascd siguranta pietei prin reducerea riscului de credit al contrapartidei si a riscului operational.

Pentru a reduce riscul de credit al contrapartidei, noile norme introduc: (i) cerinte stricte privind standardele prudentiale
(de exemplu, ce volum de capital trebuie sd detind contrapartidele centrale), standardele organizationale (de exemplu, rolul
comitetelor de risc) si standardele privind desfisurarea activitdtii (de exemplu, publicarea preturilor) pentru contrapartidele
centrale; (i) utilizarea obligatorie a compensdrii de citre contrapartidele centrale pentru contractele care au fost standar-
dizate (de exemplu, au indeplinit criterii de eligibilitate predefinite); (iii) standarde privind diminuarea riscurilor pentru
contractele necompensate de o contrapartidd centrald (de exemplu, transferul reciproc de garantii). Pentru mai multe
detalii privind riscurile aferente contrapartidelor centrale, a se vedea sectiunea IIL1.6.

I.7. Gradul de indatorare si structura activelor

In perioada anterioard crizei financiare, gradul de indatorare a bancilor a crescut, bilanturile bancilor inregistrand o
expansiune semnificativi. In perioada ulterioard crizei, ca reactie la costurile de finantare ridicate, in special cu privire
la finantarea negarantatd, bincile au vizat reducerea gradului de indatorare, atat prin sporirea capitalului, cat si prin
limitarea dinamicii activelor, dupd cum se poate observa in Graficul 15. Tendinta a fost mai pronuntatd pentru bancile
din afara zonei euro, sub influenta bancilor cu sediul in Regatul Unit.

Graficul 15

Efectul de parghie in cazul bincilor din UE
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Sursa: BCE — Statistici consolidate privind datele bancare.
Nota: Efectul de parghie se calculeazd prin impartirea activelor totale la actiuni, unde imobilizdrile necorporale se scad din numitor si
numdrator.

In zona euro, bincile si-au redus activele cu aproximativ 10 % in anul 2009, variaiile inregistrate in 2010 si 2011 fiind
mai pugin pronuntate (Graficul 16). Bincile UE din afara zonei euro au cunoscut, in termeni agregai, pugine variatii ale
volumului activelor pand in anul 2010, dar acestea si-au reluat cresterea in 2011. Incepand cu anul 2008, bancile au
incercat sd se recapitalizeze, iar volumul actiunilor a sporit substantial la nivelul UE, cu aproximativ 400 de miliarde EUR,
in pofida unei scideri cu aproximativ 5 %, pentru bancile din zona euro in 2011. Activele totale ale bancilor din zona
euro au crescut cu 14 % din 2007, dar si structura activelor s-a modificat. Detinerile de participatii la capital au scizut cu
6 %, in timp ce imprumuturile acordate populatiei au sporit cu doar 9 %, iar cele acordate IFM, cu numai 6 %. In schimb,
alte active, imprumuturile acordate autoritdtilor guvernamentale si detinerile de instrumente de datorie au inregistrat o
crestere de peste 20 %. Aceste cifre oferd unele indicii cu privire la nivelul scizut al imprumuturilor in sectorul inter-
bancar, precum si la sciderea relativdi a imprumuturilor acordate populatiei si corporatiilor.

(") http:/[ec.europa.eufinternal_market/bank/docs/crisis-management/2012_eu_framework/impact_assessment_final_en.pdf

(3 In Danemarca, unde un instrument de rezolutie destinat recapitalizirii interne pentru toti creditorii, inclusiv pentru deponenti, in
perspectiva ,incetdrii activitdtii”, este deja in vigoare, angajamentele susceptibile pentru recapitalizare internd sunt tranzactionate cu 100
de puncte de bazd mai mult decat in celelalte tari din Scandinavia.
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Graficul 16

Variatii ale actiunilor si activelor bincilor din UE
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Sursa: BCE — Statistici consolidate privind datele bancare.
Notd: Variatii ale pozitiilor bilantiere la sfarsitul exercitiului financiar pentru actiuni si active totale.

II. GREVAREA CU SARCINI A ACTIVELOR: DATE DIN SONDA]

Grevarea cu sarcini a activelor se produce atunci cind activele sunt utilizate pentru a garanta creantele creditorilor. Aceste
active nu sunt, prin urmare, disponibile creditorilor generali in eventualitatea falimentului bancii. Aceastd colateralizare
poate fi utilizatd fie in scopuri de finantare (de exemplu, titluri garantate cu active, obligatiuni garantate si contracte repo),
fie pentru tranzactionare sau gestionare a riscurilor (de exemplu, instrumente derivate si imprumuturi de titluri). In unele
dintre aceste operatiuni, bancile nu greveazi activele cu sarcini direct cu contrapartida lor, ci cu contrapartidele centrale in
cadrul unor operatiuni care sunt compensate prin intermediul institutiilor respective. Un activ grevat cu sarcini este un
activ care este, in mod explicit sau implicit, folosit drept garantie sau supus unui acord destinat garantdrii, colateralizarii
sau reducerii riscului de credit aferent oricdrei tranzactii.

Ca urmare a dependentei sporite de finantare garantatd si a evolutiei in directia colateralizarii altor tranzactii (precum
instrumentele derivate), grevarea cu sarcini a activelor a cunoscut o expansiune de la inceputul crizei. Desi este relativ
rispanditi, aceastd expansiune este mai semnificativ in cazul bancilor vulnerabile si al bancilor din state vulnerabile. Intr-
adevdr, grevarea cu sarcini a activelor nu poate fi disociatd de crizi si de impactul acesteia in ceea ce priveste perturbarea
pietelor creditului si a celor interbancare. In afara acestor constrangeri de pe piatd, volumul si tipurile de instrumente de
datorie garantate sunt determinate de mai multi factori, cele mai importante fiind preturile, disponibilitatea garantiilor,
supracolateralizarea si scadentele.

IL1. Nivelurile totale aferente grevirii cu sarcini a activelor

In partea rimasad din aceastd anexd, nivelul grevirii cu sarcini a activelor este calculat ca pondere a activelor grevate cu
sarcini in totalul activelor (!). Pentru detalii metodologice, a se vedea sectiunea VI.

Distributia nivelului grevarii cu sarcini, pentru anii 2007 si 2011, este prezentatd in Graficul 17 (). Aceastd pondere se
referd la toate activele grevate cu sarcini, inclusiv la activele primite in cadrul unui contract reverse repo (contracte repo
simetrice), calculate in raport cu activele totale. Cu toate acestea, datoritd unor incertitudini asociate metodologiei exacte
de raportare de la unele banci, nivelurile grevdrii cu sarcini a activelor sunt prezentate ca intervale, si nu ca cifre. Datele
aratd cd valoarea mediand a nivelului grevdrii pentru esantionul de banci incluse in acest exercitiu de colectare a datelor
este de aproximativ 25 % (sau aproximativ 23 % in cazul in care contractele repo simetrice sunt excluse).

(") Modul de calcul al nivelurilor grevirii necesitd explicatii. O dificultate initiald a acestui mod de calcul este ci titlurile reinute ar putea fi

bilantiere sau extrabilantiere, informatie care nu a fost colectatd in sondajul CERS. De asemenea, este posibil ca unele banci si fi inclus
titluri extrabilantiere in activele totale, iar altele nu, ceea ce determind un anumit grad de incertitudine cu privire la modul de calcul al
nivelului activelor grevate cu sarcini. O a doua dificultate se referd la includerea unor elemente extrabilantiere ca active grevate cu
sarcini, in special cu privire la contractele repo simetrice. Avand in vedere cd aceste elemente pot fi extrabilantiere, atunci cand se
calculeazd nivelul grevdrii cu sarcini, atdt numdratorul, cat si numitorul trebuie s fie ajustate pentru a lua in considerare contractele
repo simetrice. Cu toate acestea, ar trebui observat cd aceasta nu reprezintd intreaga abordare extrabilantierd, intrucit pot exista alte
instrumente care sunt considerate extrabilantiere, dar care nu sunt grevate cu sarcini §i pentru care nu sunt disponibile informatii. De
asemenea, titlurile de credit retinute garantate de stat sunt incluse in portofoliile de garantii pentru refinantarea acordatd de bancile
centrale unor institutii. Desi nu produc nicio grevare a activelor din bilant, aceste titluri sunt incluse in valoarea ,activelor grevate cu
sarcini” in intreaga analizd mentionatd in continuare, rezultatul fiind o usoard supraestimare a nivelurilor grevirii cu sarcini in cadrul
unor institutii.

(%) Un grafic echivalent — Graficul 29 — ilustrand nivelul grevirii, cu exceptia contractelor repo simetrice, este prezentat in sectiunea VI.



C 119/24

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

25.4.2013

Graficul 17

Distributia ponderii activelor grevate cu sarcini (inclusiv contracte repo simetrice) in activele totale, la sfarsitul
anului 2011 (zona marcatd cu albastru) si la sfarsitul anului 2007 (zona marcatd cu gri)

100 % 7
# Incertitudini privind raportarea instrumentelor financiare derivate
90 % A
° B Incertitudini privind includerea titlurilor retinute si a contractelor repo simetrice in totalul activelor **
80 % A @ Incertitudini datorate raportarii titlurilor retinute in comparatie cu alte titluri *
@ Cel mai mic nivel posibil al grevarii cu sarcini
70 %
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50 % -
40 % -
30 % -
20 % -
0% - I I | I0s.

Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.

Sferd de cuprindere: 51 de banci (date referitoare la sfarsitul anului 2011), 28 de banci (date referitoare la sfarsitul anului 2007).

Notd: Valoarea cea mai micd din acest interval se calculeazd ca ponderea activelor totale grevate cu sarcini (din care se scade valoarea
titlurilor reinute in cadrul bancilor, in cazul in care acestea ar putea fi incluse in alte obligatiuni garantate si alte titluri colateralizate) in
volumul activelor totale, la care se adauga valoarea contractelor repo simetrice. Valoarea din mijloc [marcatd cu (*) in legenda] se calculeaza
ca ponderea activelor totale grevate cu sarcini (inclusiv contractele repo simetrice) in volumul activelor totale, la care se adaugd valoarea
contractelor repo simetrice. Valoarea cea mai mare [marcatd cu (**) in legendd] se calculeazd ca ponderea activelor totale grevate cu sarcini
(inclusiv contractele repo simetrice) in volumul activelor totale raportate. Pentru bancile a ciror metodd de raportare a fost clard din datele
prezentate, nu s-au realizat ajustdrile mentionate mai sus cu privire la ponderea activelor grevate cu sarcini, iar intervalele de incertitudine
sunt neglijabile.

Nivelurile grevarii cu sarcini au crescut pentru aproape toate bancile din esantion, daci se compard datele pentru anii
2007 si 2011 ("). Luand in considerare un subesantion de 28 de banci care au raportat date pentru ambii ani, mediana a
crescut de la 7 % la 27 %, iar media, ponderati cu activele totale, s-a majorat de la 11 % la 32 % (in cazul in care
contractele repo simetrice sunt incluse).

In pofida caracterului extins al acestei tendinte, importanta cresterii nivelurilor grevirii cu sarcini a variat in functie de
caracteristicile bancilor. De fapt, bancile cu ratinguri ale creditului mai scizute (sub A) (3 au prezentat in mod sistematic
cresteri mai frapante ale nivelului grevarii cu sarcini (Graficul 18) (3).

(") Aceastd comparatie se referd numai la bancile pentru care sunt disponibile date atit pentru anul 2007, cat si pentru anul 2011.

(%) Ratingul reprezintd cel mai slab calificativ pe termen lung al emitentului dintre calificativele acordate de cele trei agentii de rating
principale (Fitch, Moody’s, Standard & Poor’s, dacd sunt disponibile) la data de 9 iulie 2012. Pentru aceastd analizd, calificativele au fost
impdrtite in trei grupe: ,AA si A” (calificative de la AA+ la A- si, respectiv, de la Aal la A3), ,BBB” (calificative de la BBB+ la BBB- si,
respectiv, de la Baal la Baa3) si ,Speculativ’ (nerecomandat pentru investitii).

(}) Ar trebui observat ci aceastd corelatie intre rating si nivelurile grevarii cu sarcini nu implicd niciun fel de cauzalitate, respectiv nu se
argumenteazd cd niste calificative mai scizute determind o grevare mai mare cu sarcini §i nici ¢ o grevare mai mare cu sarcini
determind calificative mai scdzute. Aceste afirmatii relevd in micd masurd corelatia.
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Graficul 18

Cresterea nivelurilor grevirii cu sarcini intre 2007 si 2011 pentru grupuri de binci cu ratinguri ale creditului
diferite (puncte procentuale) (')
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Sferd de cuprindere: 11 banci (AAJA), 6 binci (BBB), 11 banci (rating cu risc ridicat).

Notd: Pentru a asigura o comparatie consecventd, a fost utilizat acelasi esantion de banci atat pentru datele referitoare la sfarsitul anului
2007, cat si pentru cele referitoare la sfarsitul anului 2011. Axa verticald corespunde punctelor procentuale.

Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare, Bloomberg.

in anul 2011, bancile cu calificative mai ridicate (pand la A) au prezentat, in medie, niveluri semnificativ mai scdzute ale
grevarii cu sarcini (Graficul 19) (?). Desi nu este o concluzie surprinzitoare, aceasta nu ar trebui analizatd separat de
legdtura dintre banci si statul in care se afld, intrucat unele dintre bincile care prezintd niveluri ridicate ale grevdrii cu
sarcini sunt afectate de riscul suveran. Aceastd diferentd a modelelor de grevare cu sarcini in functie de rezistenta la socuri
a bancilor si a statelor poate fi inteleasd ca o coroborare a tezei potrivit cireia o grevare sporitd cu sarcini este (cel putin
partial) o consecintd a crizei.

Graficul 19

Distributiile nivelurilor grevirii cu sarcini pentru grupuri de binci cu ratinguri ale creditului diferite (procente),
sfarsitul anului 2011
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Sferd de cuprindere: 26 de banci (AAJA), 13 banci (BBB), 12 banci (rating cu risc ridicat).
Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare, Bloomberg.

(") Ratingul reprezintd cel mai slab calificativ al emitentului dintre cele acordate de cele trei agentii de rating principale (Fitch, Moody’s,
Standard & Poor’s, dacd sunt disponibile) la data de 9 iulie 2012. Au fost luate in considerare numai calificativele acordate la aceastd
datd, respectiv variatiile anterioare ale calificativelor nu au fost avute in vedere. Prin urmare, variatiile numdrului de banci din diferite
categorii de ratinguri nu au niciun impact asupra rezultatelor.

(%) Nu a fost constatat niciun raport intre nivelurile grevarii cu sarcini si ratele fondurilor proprii de nivel 1. Totusi, aceasta s-ar putea
datora faptului cd in ultimii ani au avut loc exercitii de recapitalizare semnificative.
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11.2. Impactul supracolateralizirii asupra nivelurilor grevirii cu sarcini

Nivelurile grevarii cu sarcini depind de tipul de operatiuni pentru care au fost angajate activele, in special de cerintele
inerente de supracolateralizare (Graficul 20). Contractele repo, contractele repo simetrice §i imprumuturile de titluri
reprezintd tipul de finantare garantatd care implicd o utilizare mai restransd de garantii, intrucat marjele de ajustare
(haircuts) aplicate sunt, de obicei, mai mici. Cu toate acestea, institutiile cu un rating superior sunt cele care sunt cel mai
bine plasate pentru a valorifica astfel de operatiuni, intrucat contrapartidele sunt mai dispuse sd se angajeze in astfel de
operatiuni cu institutii mai rezistente la socuri (a se vedea, de asemenea, Graficul 21). In schimb, finantarea din partea
bancii centrale, obligatiunile garantate si alte titluri colateralizate necesitd un volum mai mare de garantii.

Graficul 20

Distributia ratei de supracolateralizare pe tipuri de finantare, sfarsitul anului 2011
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Sferd de cuprindere: 49 de banci.
Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.

Graficul 21

Distributia ratei de supracolateralizare pe tipuri de garantii, sfirsitul anului 2011
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Sferd de cuprindere: 48 de banci.
Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.

Situatia obligatiunilor garantate necesitd clarificiri suplimentare. Nivelul de supracolateralizare a obligatiunilor garantate
depinde, in linii mari, de trei factori: 1. cerintele previzute de reglementari; 2. cerintele agentiilor de rating; si 3. optiunile
strategice ale institutiilor cu privire la amortizoarele de supracolateralizare pe care doresc si le detind. Unele reglementari
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nationale impun mentinerea unor niveluri de supracolateralizare minime semnificative pentru obligatiunile garantate [de
exemplu, Spania (')], unele au cerinte de supracolateralizare relativ scizute (), un alt grup impune ca intregul portofoliu
de active eligibile sa fie diferentiat in vederea colateralizirii obligatiunilor garantate (de exemplu, Slovacia), iar altele nu
contin astfel de cerinte. Acest tratament diferit are consecinge deloc neglijabile in ceea ce priveste supracolateralizarea i,
implicit, nivelurile grevarii cu sarcini a activelor. Desi poate fi justificatd partial de regimul previzut de reglementdri,
supracolateralizarea depinde si de ratingul pe care institutiile doresc sa il obtind pentru instrumentele de datorie garantate,
intrucdt un nivel mai ridicat de supracolateralizare oferd sigurantd suplimentard investitorilor, permitand astfel obtinerea
unor calificative superioare. De asemenea, institutiile decid cu privire la amortizorul pe care doresc sd il detind, in plus fatd
de cerintele previzute de reglementdri si cele ale agentiilor de rating. Aceasta este o decizie strategici si practicile diferd de
la 0 banci la alta si de la un stat membru la altul in ceea ce priveste definerea acestui amortizor in interiorul sau in afara
portofoliului de creante.

I1.3. Contributia diferitelor operatiuni la grevarea cu sarcini a activelor

Deloc surprinzitor, bancile mai vulnerabile (potrivit evaludrilor in functie de ratingul de credit) tind sd se bazeze mai mult
pe finantarea garantatd si, in special, pe finantare din partea bincii centrale, in timp ce cele cu ratinguri superioare au o
structurd mai diversificatd a finantdrii garantate, contractele repo, imprumuturile de titluri i titlurile de credit colateralizate
detinind un rol foarte important in randul surselor de finantare. Ar trebui, de asemenea, observat ci, desi bancile cu
rating cu risc ridicat par s aibd niveluri ale finantarii garantate doar usor mai ridicate decat bancile cu calificative pand la
BBB, avand in vedere volumul de active retinute deja ,asamblate”, dar incd neutilizate pentru a obtine finantare, de bancile
cu rating cu risc ridicat, aceste niveluri pot creste.

Graficul 22

e

Distributia finantdrii garantate pentru grupuri de binci cu ratinguri ale creditului diferite, sfirsitul anului 2011
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare, Bloomberg.
Sferd de cuprindere: 26 de banci (AA[A), 13 banci (BBB), 11 banci (rating cu risc ridicat).

Aceasta conduce la un nivel relativ ridicat al grevarii cu sarcini a activelor la bancile cu cel mai scizut calificativ, din mai
multe motive. In primul rand, finantarea din partea bancii centrale implici un volum ridicat de active grevate cu sarcini
datoriti supracolateralizirii mai pronuntate decat in cazul altor tipuri de finantare (Graficul 20). In al doilea rand, bancile
cu cel mai scizut calificativ pot fi excluse de pe pietele negarantate din sectorul privat, dar pot, in anumite cazuri, emite
instrumente de finantare garantats, daci pot depune garantii de calitate. In al treilea rand, aceste binci au epuizat deja o
mare parte din activele eligibile drept garantii in cadrul operatiunilor de refinantare ale bancilor centrale (Graficul 24,
coloana din mijloc) si folosesc tot mai mult obligatiuni garantate retinute proprii si alte titluri colateralizate drept garantie
pentru obtinerea de finantare din partea bancilor centrale. In al patrulea rand, aceste garantii implici totusi marje de
ajustare (haircuts) usor mai mari decat in cazul bancilor cu calificativele cele mai ridicate (Graficul 24, scala din stinga).

(") In cazul cédulas hipotecarias, se impune definerea unui nivel de supracolateralizare de minimum 25 %.

() Reglementdrile din tdri precum Finlanda, Franta, Germania, Irlanda si Portugalia contin, de asemenea, cerinte minime privind supra-
colateralizarea, dar acestea sunt cuprinse intre 2 % si 3 % pentru principalele tipuri de obligatiuni garantate.
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1. RISCURI

Aceastd sectiune analizeazd riscurile implicate de: 1. grevarea cu sarcini a activelor; 2. finantarea inovatoare; si 3.
concentrare. Tabelul de mai jos sintetizeazd principalele riscuri si concluzii:

Tabelul 2

Principalele riscuri care decurg din evolutiile finangirii

Grevarea cu sarcini a activelor Finantarea inovatoare Concentrarea

1. Subordonarea structurali a creditorilor | 1. Transparentd, incredere, usurinta | 1. Baza de investitori
chirografari, de exemplu a deponentilor gestiondrii si supraveghere

2. Accesul viitor pe segmentele negarantate | 2. Interconectare 2. Instrumente de finantare
ale pietei: 1. excluderea creditorilor chiro-
grafari; 2. mentinerea accesului pe piatd si
a disciplinei pietei; 3. sensibilitate sporitd a
spread-urilor datoriei de tip senior nega-
rantate la fundamentele economice

3. Aspecte legate de transparentd si stabilirea | 3. Riscuri de litigiu si reputationale; | 3. Scadente
corectd a preturilor protectia consumatorilor

4. Riscuri sporite de finantare si de lichiditate | 4. Riscuri specifice aferente swapurilor | 4. Aria geograficd
destinate furnizdrii de lichiditate

5. Grevarea cu sarcini contigente a activelor

6. Alte riscuri generate de grevarea cu sarcini
a activelor: 1. deficitul de garantii si reuti-
lizarea acestora; 2. gestionarea riscurilor
unei banci cu un nivel ridicat al grevarii
cu sarcini a activelor

7. Alte riscuri asociate unor produse sau
operatiuni  specifice: 1.  obligatiuni
garantate; 2. contrapartide centrale

III.1. Riscuri care decurg din grevarea cu sarcini a activelor

Riscurile care decurg din grevarea cu sarcini a activelor pot fi, in linii mari, impdrtite in urmatoarele grupuri: 1.
subordonarea structurald a creditorilor chirografari; 2. aspecte legate de accesul viitor pe segmentele negarantate ale
pietei; 3. aspecte legate de transparentd si stabilirea corectd a preturilor; 4. riscuri sporite de lichiditate; 5. aspecte
legate de grevarea cu sarcini conditionati a activelor; 6. aspecte legate de prociclicitate; si 7. alte riscuri. In aceasti
sectiune se face trimitere si la riscurile specifice legate de obligatiunile garantate si de operatiunile cu contrapartide
centrale.

II1.1.1. Subordonarea structurald a creditorilor chirografari

Unul dintre efectele grevarii cu sarcini a activelor este transferul de riscuri intre investitori. Riscul aferent creantelor
creditorilor chirografari, precum detindtorii de obligatiuni de tip senior negarantate sau deponentii, tinde sd creascd, ca
urmare a grevarii sporite cu sarcini a activelor, aceste creante devenind tot mai subordonate, pe masurd ce o datorie cu un
grad superior de garantare este plasatd deasupra acestora. Amploarea riscului care se transferd intre creditori depinde,
printre altele, de gradul de supracolateralizare (respectiv gradul de protectie a creditorilor cu un grad mai mare de
senioritate), de tipul altor creditori, de modelele de afaceri si de calitatea generald a activelor, precum si de dimensiunile
relative ale instrumentelor de datorie garantate si negarantate si de probabilitatea riscului de neplatid. Misura in care
transferul de risc reprezintd un risc pentru creditorii chirografari depinde de capacitatea lor de a evalua riscul respectiv. In
consecintd, variatiile neprevizute sunt mai problematice decat nivelurile absolute ale grevirii cu sarcini a activelor pentru
creditorii chirografari existenti, intrucat acestia nu au posibilitatea de a evalua aceste variatii ale grevarii.

II.1.1.1. Subordonarea structurald a deponentilor

Intrucat depozitele reprezinti o formi de finantare de tip senior negarantati pentru banci, grevarea cu sarcini a activelor
sporeste, de asemenea, gradul de risc al depozitelor si, in cele din urmd, responsabilitatea fondurilor de asigurare a
depozitelor (!). Subordonarea structurald a depozitelor poate constitui o preocupare mai putin importantd in térile in care
fondurile de asigurare a depozitelor sunt finantate ex ante din prime achitate de institutii garantate. In astfel de cazuri,

(") Acest risc se aplici numai institutiilor care atrag depozite.
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riscul unor pasive sporite ale contribuabililor ca urmare a grevarii cu sarcini a activelor este partial redus. In vederea
compensdrii fondurilor de asigurare a depozitelor pentru un grad sporit de risc, primele achitate de institutiile garantate ar
putea fi sensibile la riscuri, in special la riscurile generate de grevarea cu sarcini a activelor si de subordonarea ulterioara a
deponentilor.

Gradul sporit de risc al depozitelor reprezintd o preocupare deosebiti in statele membre in care nu existd legi speciale care
acordd preferintd deponentilor. Astfel de legi acordd senioritate fondurilor de asigurare a depozitelor, reducind posibila
sarcind fiscald suportatd de contribuabili in cazul insolventei institutiilor de credit (!). Gradul sporit de risc al depozitelor
reprezintd, de asemenea, o preocupare mai putin importantd in statele membre in care grevarea cu sarcini a activelor tinde
sd fie scdzutd datoritd unor limite reglementate. Unele state membre au introdus limite directe pentru grevarea cu sarcini
datoratd obligatiunilor garantate, in timp ce altele au separat atragerea de depozite de acordarea de imprumuturi ipotecare.
Din punctul de vedere al investitorilor si deponentilor negarantati, este important si se analizeze dacd activele restante
negrevate cu sarcini ar putea acoperi pasivele negarantate. Potrivit sondajului realizat de CERS, pentru majoritatea
bancilor, acest lucru este incd valabil (Graficul 23), desi ar trebui abordate doud aspecte. In primul rand, activele
negrevate cu sarcini nu sunt suficiente pentru a acoperi finantarea negarantatd in cazul unora dintre bancile raportoare.
In al doilea rand, aceastd acoperire este mai redusi in randul bancilor cu calificative inferioare.

Graficul 23

Distributia ponderii activelor negrevate in totalul finantirii negarantate pentru grupuri de binci cu ratinguri ale
creditului diferite, sfarsitul anului 2011
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare, Bloomberg.
Sferd de cuprindere: 47 de banci (scala din stanga), 44 de banci (scala din dreapta).

I1.1.2. Aspecte legate de accesul viitor pe segmentele negarantate ale pietei
1. Excluderea creditorilor chirografari

Nivelurile ridicate ale grevdrii cu sarcini a activelor, atat pentru instituiile ale cdror niveluri sunt deja ridicate, cat §i pentru
cele care s-ar putea confrunta cu cresteri ale acestora in viitor, ar putea alimenta anticipatiile privind noi grevari. Aceste
anticipatii ar putea spori costul finantarii negarantate pand la niveluri pe care bancile nu pot sau nu doresc si le atingd. De
asemenea, ca urmare a impunerii unor criterii stricte, calitatea activelor grevate cu sarcini ar putea fi superioard celei a
activelor negrevate. In cazuri extreme, finantarea bancilor ar putea fi semnificativ reorientatd citre instrumentele de
datorie garantate, supracolateralizarea fiind finantatd din depozite ale persoanclor fizice (singura sursd de instrumente
de datorie negarantate) si/sau din fonduri proprii.

Pe baza sondajului CERS, existd unele indicii potrivit cdrora riscul de credit asociat activelor grevate cu sarcini este, in
general, mai scizut decat cel asociat activelor negrevate, odatd ce este evaluat prin ponderirile in functie de riscuri. In
schimb, nu existd nicio diferentd semnificativa intre activele grevate si cele negrevate cu sarcini la evaluarea acestora prin
distribuire in trange in functie de raportul imprumuturi/garantii. Datele aratd ca aceastd concluzie este solidd si la nivelul
fiecdrei banci raportoare. Cu toate acestea, componenta diferitd a activelor din cele doud categorii ar putea distorsiona,
intr-o oarecare masurd, comparatia.

O astfel de evolutie submineaza stabilitatea financiard, intrucat deterioreazd subordonarea structurald a deponentilor si
pozitia de lichiditate a bancilor. Este mai putin probabil ca acest risc s se materializeze intr-un sistem bancar cu o
configuratie a pasivelor in care existd o subordonare redusd a altor creditori sau care degine un volum suficient de capital
pentru a face fatd unui nivel ridicat al grevdrii cu sarcini a activelor (de exemplu, sistemele bancare nordice).

() In prezent, astfel de legi sunt in vigoare in Argentina, China, Elvetia si Statele Unite. Guvernul Regatului Unit a propus, de asemenea,
introducerea unei preferinte acordate deponentilor in cazul depozitelor acoperite de sistemul de garantare a depozitelor din Regatul
Unit.
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2. Mentinerea accesului pe piatd si a disciplinei pietei

Nivelul ridicat al grevirii cu sarcini a activelor poate, de asemenea, reduce varietatea contrapartidelor care doresc si
investeascd in instrumente de datorie emise de bdnci, ceea ce poate conduce la o supraconcentrare a pietei. Aplicarea de
citre unele institutii a unor limite maxime cu privire la gradul de expunere a unei contrapartide poate crea limitari
suplimentare pentru gestionarea finangdrii.

Referitor la functionalitatea pietei, teoria financiard se bazeazd pe premisa potrivit cireia investitorii in datorie negarantatd
beneficiazd de stimulentele corespunzitoare pentru a continua activitatea de monitorizare si a ajusta preturile in
consecintd. O bancd ce recurge mai mult la finantare garantatd (sporind, prin urmare, nivelul grevarii cu sarcini a
activelor) ar acorda mai putind atentie disciplinei pe care creditorii chirografari ar incerca s o impund prin intermediul
stabilirii preturilor pentru instrumentele de datorie negarantate, intrucit ar recurge mai putin la acestia.

3. Sensibilitatea sporitd a spread-urilor datoriei de tip senior negarantate la fundamentele economice

Intr-un mediu cu risc de neplatd scizut, riscul de neplati este putin probabil, iar subordonarea structurali rezultatd are
consecinte limitate sau practic inexistente asupra creditorilor chirografari. Cu toate acestea, pe masurd ce probabilitatea
riscului de neplatd incepe sd se manifeste mai pregnant, efectele subordondrii structurale ar trebui luate in considerare, in
mod rational, in calculul spread-urilor. Evenimentele negative neprevizute ar putea conduce, prin urmare, la majorari
considerabile ale costului finantirii negarantate, sporind potentialul aparitiei unor perturbdri pe pietele negarantate.

II1.1.3. Aspecte legate de transparentd si stabilirea corectd a prefurilor

Modelele si informatiile utilizate de agentiile de rating si de alte entititi pentru contabilizarea grevirii cu sarcini a activelor
si subordonarea structurald potentiald deviazd de la conditiile empirice efective si necesiti modificdri si actualizari
continue. Pe masurd ce modelele si informatiile sunt actualizate si imbundtdtite, existd riscul ca ratingul datoriei nega-
rantate de tip senior si fie redus, ceea ce ar putea conduce, de asemenea, la reducerea ratingului finantarii garantate (datd
fiind actuala legdturd intre ratingul emitentului si ratingul obligatiunilor garantate).

in plus, riscurile aferente grevirii cu sarcini a activelor sunt, de asemenea, dificil de cuantificat, din cauza neraportarii
datelor sau a absentei unor precedente. Existd un grad ridicat de opacitate in jurul riscurilor aferente grevirii cu sarcini
conditionate a activelor (sectiunea IIL.1.5) si al grevarii datorate activititii pe piata contractelor repo si cu bancile centrale,
precum si supracolateralizirii. Raportarea deficientd a datelor privind grevarea cu sarcini a activelor poate conduce la
situatii in care grevarea nu este evaluatd corespunzitor de creditorii chirografari. in astfel de cazuri, grevarea cu sarcini a
activelor poate surprinde piata in momentul materializarii riscurilor, alimentand presiunile asupra finantirii bancilor.

In situatia unei rezolutii, investitorii garantati beneficiazi de stimulente pentru a forta bancile si vand4 garantii, potential
la preturi foarte scizute (prefuri de lichidare), indiferent de impactul pe piatd, intrucat sunt relativ protejati de supraco-
lateralizare (si de apelul dublu, in cazul obligatiunilor garantate). Aceasta ar putea penaliza alte parti implicate, precum
investitorii negarantati si deponentii, dar ar fi foarte dificil de inclus in pregurile pietei.

Pe langd evolutiile preturilor determinate de factori fundamentali precum riscul de neplatd, comportamentul de turmi in
perioadele caracterizate de tensiuni poate contribui, de asemenea, la o stabilire incorectd a preturilor, in special in situatiile
de reorientare citre instrumente cu risc scdzut (flight-to-quality) sau citre instrumente lichide (flight-to-liquidity). De
asemenea, stabilirea incorectd a preturilor ar putea fi determinatd si de tratamentul diferit al instrumentelor in regle-
mentdri. In special, intrucat obligatiunile garantate au cerinte de capital mai scizute, bancile — inclusiv in calitate de
contrapartide — pot favoriza investirea in acestea; cresterea ofertei de fonduri pentru aceste instrumente poate induce
scdderea randamentelor.

II1.1.4. Riscuri sporite de finantare si de lichiditate

Grevarea cu sarcini a activelor sporeste riscurile generale de finantare si de lichiditate ale bancilor intr-un mediu normal,
intrucat poate reduce capacitatea de finantare a unei institutii. Cu toate acestea, in contextul actual, finantarea garantata si
grevarea cu sarcini asociatd acesteia permit bancilor si opereze atunci cand alte canale de finantare sunt inchise.

In special, nivelurile ridicate ale grevarii cu sarcini a activelor deja utilizate in scopuri de refinantare reduc volumul de
active care pot fi transformate in garantii eligibile pentru operatiunile cu bancile centrale, subminand astfel capacitatea
bancilor centrale de a furniza asistentd pentru acoperirea necesarului de lichiditate (Graficul 25). In consecintd, rolul
sporit al grevdrii cu sarcini a activelor in finantarea bancard ar putea reduce eficienta mecanismului de transmisie a
politicii monetare. De asemenea, nivelurile ridicate ale grevarii cu sarcini a activelor pot conduce la un risc sistemic sporit
in sectorul bancar sifsau la un risc de credit sporit pentru bancile centrale, in cazul in care bancile centrale decid si
extindd gama de garantii acceptabile fard aplicarea unor marje de ajustare (haircuts) adecvate.

Dupi cum s-a mentionat anterior, potrivit sondajului CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare,
institutiile cu un rating mai scizut prezintd niveluri mai ridicate ale grevdrii cu sarcini a activelor. Prin urmare, capacitatea
lor de a obtine in continuare finantare din partea bincii centrale este mai restransi decat cea a altor institutii. intr-adevar,
o analizd mai specificd concluzioneaza cd aceste banci cu un rating mai scizut au angajat deja un volum substantial din
titlurile de credit retinute proprii (Graficul 24, scala din stanga).
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Graficul 24

Finantare din partea bincii centrale: supracolateralizare, active negrevate cu sarcini eligibile pentru operatiuni cu
bancile centrale, ponderea finantirii din partea bancii centrale — distributia pentru grupuri de bénci cu ratinguri
diferite, sfarsitul anului 2011
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare, Bloomberg.
Sferd de cuprindere: 24 de banci (AAJA), 13 banci (BBB), 11 banci (rating cu risc ridicat).
Notd: Supracolateralizarea a fost calculatd pe fondul scaderii cu 100 % a ponderii activelor negrevate cu sarcini in pasivele corespunzitoare.

Structura activelor negrevate cu sarcini care sunt eligibile drept garantii pentru finantare din partea bancii centrale variaza
pentru grupuri de banci cu ratinguri diferite: pentru bancile cu calificative mai scizute, ponderea instrumentelor de datorie
emise de institutiile de credit (cu exceptia obligatiunilor garantate), precum si de entitdti corporative si alti emitenti in
totalul activelor negrevate cu sarcini eligibile pentru finantare din partea bancii centrale este mai ridicatd, in timp ce
ponderea numerarului si a Imprumuturilor este mai scizutd (Graficul 25). De asemenea, aceastd pondere a titlurilor de
credit emise de institutiile de credit si de entitdtile corporative creste, in general, atunci cand se inregistreazd o pondere
mai scizutd a activelor negrevate cu sarcini eligibile pentru operatiuni cu bancile centrale in totalul activelor (Graficul 32).
Ponderea mai mare a titlurilor de credit emise de institutiile de credit sprijind partial concluzia potrivit cireia institutiile cu
calificative mai reduse utilizeaza tot mai mult titluri colateralizate retinute pentru a obtine finantare. In plus, ponderea
titlurilor colateralizate retinute este cea mai ridicatd in cazul bancilor cu rating cu risc ridicat (non-investment), iar aceste
titluri sunt folosite drept garantie in special in cadrul operatiunilor cu bancile centrale (1).

Graficul 25

Repartizarea activelor negrevate cu sarcini eligibile drept garantii pentru finantare din partea bincii centrale
pentru grupuri de binci cu ratinguri ale creditului diferite, sfirsitul anului 2011
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Surse: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare si Bloomberg.

Sferd de cuprindere: 26 de banci (AAJA), 13 banci (BBB), 12 banci (rating cu risc ridicat).
Notd: Axa verticald reprezintd ponderea fiecdrei categorii de active totale.

() Pentru mai multe detalii, a se vedea sectiunea VI.
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De asemenea, bincile din unele tiri au grevat deja cu sarcini o parte semnificativd din portofoliul de imprumuturi, dupa
cum se poate observa in Graficul 26. Aceastd concluzie ar trebui totusi nuantatd pentru a include, in special, caracte-
risticile obligatiunilor garantate cu creante care implicd volume semnificative de supracolateralizare, din care se pot insd
efectua trageri (pentru o analizd detaliatd, a se vedea sectiunea I1.2).

Graficul 26

Ponderea imprumuturilor grevate in totalul imprumuturilor pentru diferite tiri, sfirsitul anului 2011
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.

Sferd de cuprindere: 33 de banci.

Notd: Tmprumuturile folosite drept garantie pentru obligatiunile garantate retinute si alte titluri colateralizate au fost incluse in calculul
volumului de imprumuturi negrevate. Bancile cu date care nu sunt disponibile sau fiabile au fost excluse. Informatii pentru un esantion
selectat de (ari.

Grevarea cu sarcini poate conduce, de asemenea, la cresterea iesirilor potentiale in anumite imprejurdri. Sciderea valorii
sau a calitdtii garantiilor existente creeazd, in general, necesitatea de a depune mai multe garantii. Reducerea ratingului
sporeste riscurile de contrapartidd si, prin urmare, poate avea drept rezultat apeluri in marja suplimentare (a se vedea si
sectiunea III.1.5 privind grevarea cu sarcini conditionatd a activelor).

IL1.5. Grevarea cu sarcini contigente a activelor

Grevarea cu sarcini existentd tinde sd genereze grevdri suplimentare in urma unui eveniment nefavorabil, precum
reducerea unui rating, sciderea valorii garantiilor sau o pierdere generald a increderii. Aceste evenimente nefavorabile
pot conduce la marje de ajustare (haircuts) sporite sau la apeluri in marjd automate care decurg din obligatii contractuale
sau din cregteri percepute ale riscurilor de contrapartidd. Investitorii pot fi luati prin surprindere, intruct efectul unor
astfel de pozitii, precum instrumentele derivate, asupra grevirii cu sarcini a activelor este dificil de anticipat.

De asemenea, in cazul obligatiunilor garantate, sciderea valorii garantiilor ar putea avea consecinte negative, cum ar fi
necesitatea ca emitentul sd completeze portofoliul de creante pentru a include active cu un raport imprumuturi/garantii
mai adecvat si de calitate. Devalorizarea severd a portofoliului de creante ar constitui, in cele din urmd, un stimulent
pentru rascumpdrarea de citre binci a obligatiunilor garantate, ceea ce ar conduce la un deficit de finantare semnificativ
pentru emitent.

Sondajul CERS a solicitat, de asemenea, informatii privind grevarea cu sarcini conditionatd in trei scenarii nefavorabile. O
analizd este prezentatd in Graficul 27. Luate separat, niciunul dintre cele trei scenarii propuse nu pare sd aibd un impact
semnificativ asupra nivelurilor medii ale grevarii cu sarcini a activelor. Cu toate acestea, unele binci par si fie mai
vulnerabile in scenarii care implicd o crestere potentiald a grevdrii cu sarcini de peste 10 % din totalul activelor. Aceste
rezultate ar trebui tratate cu precautia necesard, intrucdt impactul scenariilor a fost calculat chiar de citre binci; prin
urmare, metodologiile si ipotezele utilizate pot varia semnificativ de la o banci la alta.
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Graficul 27

Variatii ale distributiei nivelurilor grevirii cu sarcini a activelor in scenarii nefavorabile (pe binci), sfarsitul
anului 2011
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.
Sferd de cuprindere: 40 (scenariul 1), 35 (scenariul 2), 29 (scenariul 3).
Notd: Esantioanele de banci sunt diferite pentru fiecare scenariu, deoarece seturi diferite de institutii au raportat impactul fiecirui scenariu.

IL.1.6. Alte riscuri generate de grevarea cu sarcini a activelor

Aceastd subsectiune analizeazd alte riscuri potentiale generate de nivelurile ridicate ale grevdrii cu sarcini a activelor: 1.
deficitul si reutilizarea garantiilor; si 2. gestionarea riscurilor unei banci cu un nivel ridicat al grevirii cu sarcini a activelor.

1. Deficitul si reutilizarea garantiilor

Cererea de garantii i, in special, de active sigure (Diagrama 1) a sporit semnificativ in ultimii ani. O parte din cerere este
asociatd finantdrii garantate si utilizarii de garantii pentru operatiunile ,la ghiseu” (over the counter — OTC). Totodatd, oferta
de active sigure a fost afectatd de incertitudinile privind rezistenta la socuri a unor state si la diminuarea securitizarii.
Simultan, potrivit Singh (1), reutilizarea garantiilor, respectiv capacitatea de a utiliza in scopuri proprii garantiile consti-
tuite, s-a redus, ceea ce a condus la presiuni suplimentare asupra disponibilitatii garantiilor.

Diagrama 1

Cererea de garantii de calitate

Garantii pentru s : ] B et
o . ) olvabi-
In scopul finantarii garantate instrumente derivate ,Ja|| Basel lll litate 1l Cons;?e;ﬂ;tznvmd
ghiseu” 9
—— . . ; .. Reorientare
Contracte O%%ratl_lumle imprumuturi  Contra Tranzactii Rata de acoperire a _Palitici il
il ncilor de titluri partide iErEElD lichiditatii, capital investitio-  jnstrumente
centrale centrale reglementat nale sigure

Riscurile asociate deficitului de garantii sunt duble. Pe de o parte, reducerea disponibilititii si a reutilizirii efective a
garantiilor poate fi un impediment pentru finantarea institutiilor financiare. Pe de altd parte, o reutilizare sporitd implicd
lanturi de intermediere mai lungi si mai complexe, care ar mdri interconectarea si ar putea fi riscantd si pentru investitorii
finali, intrucat rdscumpdrarea garantiilor ar putea fi dificild pentru acestia.

(") Singh, M., (2011) ,Velocity of Pledged Collateral: Analysis and Implications”, IMF Working Paper WP/11/256.
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2. Gestionarea riscurilor unei banci cu un nivel ridicat al grevdrii cu sarcini a activelor

Un alt risc care meritd mentionat se referd la faptul cd o banci cu un nivel ridicat al grevarii cu sarcini a activelor este mai
dificil de gestionat si de supravegheat decat o institutie cu un model de afaceri sifsau un necesar de finantare similare, dar
cu un nivel mai scdzut al grevdrii cu sarcini. Cea mai mare dificultate rezidd mai ales in numirul mai mic de optiuni
disponibile pentru structurile de conducere in cazul manifestdrii unor socuri. $ocurile negative pot fi transmise la nivelul
unei banci cu un nivel ridicat al grevarii cu sarcini a activelor mai rapid decét in cazul unei banci cu un nivel scizut al
acesteia.

Toate institutiile ar trebui sd aibd sisteme adecvate de gestionare a riscurilor pentru lichiditate si finantare, in special
pentru monitorizarea nivelurilor grevdrii cu sarcini a activelor. Institutiile cu niveluri ridicate ar trebui sd acorde atentie, in
cadrul sistemelor lor de gestionare, faptului cd au un spatiu mai redus de manevrd pentru a face fatd unui soc.
Supraveghetorii bancari ar trebui sd fie constienti de conditiile existente si de implicatiile acestora pentru gestionarea
riscurilor.

11.1.7. Alte riscuri asociate unor produse sau tranzactii specifice
1. Riscuri specifice asociate obligatiunilor garantate

Riscurile asociate obligatiunilor garantate care sunt comune altor tipuri de finantare garantatd si care sunt asociate, in
general, grevirii cu sarcini a activelor au fost enumerate in subsectiunile anterioare.

In primul rand, in unele state membre exist3 incertitudini juridice in cazul insolventei emitentului de obligatiuni garantate.
Acestea se referd, in special, la segregarea portofoliului de creante de activele emitentului si la ,subordonarea temporald” a
creditorilor. Finantarea negarantatd devine scadentd imediat in cazul neindeplinirii obligatiei de platd, in timp ce, in
general, rambursarea obligatiunilor garantate nu poate fi acceleratd. Astfel, daci portofoliul de creante se dovedeste
ulterior (contrar ipotezelor anterioare) a fi insuficient pentru a satisface toate creantele garantate, este posibil ca
intreaga masd credald s fi fost deja alocatd investitorilor chirografari.

Avand in vedere cheltuielile de capital mai scdzute pentru obligatiunile garantate (comparativ cu alte tipuri de titluri de
credit), eligibilitatea propusi a acestora ca active lichide in scopurile ratei de acoperire cu lichiditate si scutirea propusi a
acestora de limite ridicate de expunere in temeiul CRD IV (care sunt la discretia autorititilor nationale de supraveghere),
bincile vor fi stimulate si efectueze swapuri de obligatiuni garantate, ceea ce va spori gradul de interconectare in cadrul
sectorului bancar, facilitind astfel transmisia socurilor la nivelul pietelor financiare.

De asemenea, intrucit emitentul nu este obligat sd dezviluie informatii detaliate privind activele din portofoliul de creante,
aceastd opacitate ar putea conduce la stabilirea incorectd a preturilor activelor de citre piatd.

In cele din urmi, un alt risc provine din diferenta dintre randamentele aferente obligatiunilor garantate si randamentul pe
care unii investitori, in special societdtile de asigurdri, trebuie sa il obtind pentru a isi indeplini obligatia de a asigura un
randament garantat pentru contractele lor (de asigurare de viatd). Prin urmare, investitorii ar putea fi incurajati si cumpere
produse mai riscante. Pe de altd parte, emitentii de obligatiuni garantate ar putea fi determinati si diminueze calitatea
obligatiunilor garantate. Cu toate acestea, astfel de actiuni conduc la sporirea riscurilor si permit contagiunea de la o piad
a obligatiunilor garantate la alta.

Caseta 1

Diferente intre reglementirile nationale privind obligatiunile garantate

Reglementdrile nationale privind obligatiunile garantate variazd de la o tard europeand la alta. Aceastd casetd se referd la
diferentele dintre reglementdrile nationale care prezintd relevantd din perspectiva riscului sistemic.

1. Cine are dreptul s3 emitd obligatiuni garantate?

Reglementdrile nationale pot acorda dreptul de a emite obligatiuni garantate tuturor institutiilor de credit, numai
institutiilor speciale/care furnizeazd un singur tip de produs (mono-line) sau ambelor tipuri de institutii. O caracteristica
specificd a institutiilor speciale/care furnizeazd un singur tip de produs (mono-line) este faptul ci nu atrag depozite si cd
obligatiunile garantate constituie principala sursd de finantare a acestora.

2. Reglementiri privind activele destinate acoperirii

Desi regimurile obligatiunilor garantate au un caracter national, Directiva privind cerintele de capital (denumitd in
continuare CRD) (1) defineste, de asemenea, obligatiunile garantate in scopuri proprii (). In special, defineste care
dintre active sunt eligibile pentru portofoliile de creante. Acestea cuprind, printre altele, (a) credite ipotecare rezidentiale
si comerciale de prim rang; (b) creante asupra altor institutii de credit sau garantii ale acestora; (c) credite/garantii ale
sectorului public — unele reglementiri nationale prevdd un prag minim de rating; si (d) ipoteci maritime.

(") Directiva 2006/48/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea si exercitarea activitatii institutiilor

de credit (reformare) (JO L 177, 30.6.2006, p. 1).

(%) Aceasta mentiune din CRD are la bazd definitia previzutd de Directiva OPCVM [Directiva 2009/65/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 13 iulie 2009 de coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare (OPCVM)].



25.4.2013

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

C 119/35

Cu cat criteriile de eligibilitate pentru garantii sunt mai extinse, cu att posibilitatea emiterii de obligatiuni garantate este
mai ridicatd. Prin urmare, o definitie largd a activelor eligibile pentru portofoliile de creante poate contribui la un nivel
sporit de grevare cu sarcini a activelor si, prin urmare, la subordonarea structurald a altor creditori. CRD impune, de
asemenea, limite ale raportului imprumuturi/garantii pentru imprumuturile care urmeazd si fie incluse in portofoliul de
creante. Limitele permise ale raportului imprumuturi/garantii ating nivelul cel mai ridicat in cazul creditelor ipotecare
rezidentiale (80 %) si cel mai scdzut in cazul creditelor ipotecare comerciale (60 %).

3. Subordonarea creditorilor

in caz de faliment, deginitorii de obligatiuni garantate se bucurd de tratament preferential, deoarece au dreptul si obtina
fondurile din portofoliul de creante.

Nivelul de subordonare depinde de numarul si tipul altor creditori de la fiecare institutie. Subordonarea nu este relevantd
pentru institutiile specializate care sunt finantate numai prin obligatiuni garantate. In special pentru institutiile care nu
atrag depozite, creditorii sunt investitori care nu depind de garantarea depozitelor. In cadrul institutiilor care atrag
depozite, deponentii si alti creditori sunt subordonati detindtorilor de obligatiuni garantate.

4. Reglementiri privind segregarea activelor si falimentul

fn caz de faliment, drepturile preferentiale acordate detintorilor de obligatiuni garantate sunt importante, mai ales
pentru cd detindtorii de obligatiuni au tendinta sd apeleze la masa credald a institutiei (apel dublu). Apelul dublu va
contribui la sporirea gradului de subordonare structurald a altor creditori. De asemenea, gradul de subordonare struc-
turald va creste dacd reglementirile nationale permit accelerarea in caz de insolventd, de exemplu dacd accelerarea
presupune posibilitatea solicitdrii unor garantii suplimentare in caz de insolventd.

5. Reglementiri privind gestionarea activelor si pasivelor din portofoliile de creante

fntre obligatiunile garantate si activele eligibile pentru portofoliul de creante pot apirea riscuri semnificative asociate
gestiondrii activelor si pasivelor. Acestea se referd la misura in care sunt permise riscul valutar, riscul ratei dobanzii,
riscul de lichiditate si riscul de optiune. Ceteris paribus, reglementarea strictd a riscurilor asociate gestionarii activelor si
pasivelor ar presupune cd bancile emitente isi pot asuma, in afara riscului de credit inerent, numai riscuri minime,
asigurand astfel o corelatie mai strnsd intre obligatiunile garantate emise si activele-suport din portofoliul de creante.
Limitarea capacitdtii de a-si asuma riscuri, altele decat riscul de credit, reduce riscul de neplatd in cadrul portofoliului de
creante. De asemenea, ar putea reduce cerintele de supracolateralizare.

6. Reglementari privind grevarea cu sarcini a activelor

Pentru a proteja deponentii si alti creditori obisnuiti, unele tiri au adoptat cadre care le permit si impund limite privind
grevarea cu sarcini a activelor asupra emisiunii de obligatiuni garantate. Printre aceste tari se numdrd Australia, Canada,
Statele Unite, Italia, Térile de Jos si Regatul Unit. In ultimele doud tdri, limita privind grevarea cu sarcini a activelor este
stabilitd de la caz la caz. Cu toate acestea, majoritatea tarilor nu impun astfel de limite. Printre aceste tiri se numdrd
Danemarca, Finlanda, Franta, Germania, Irlanda, Norvegia si Suedia. Pe langd limitele reglementate privind grevarea cu
sarcini a activelor, agentiile de rating aplicd, de asemenea, praguri pentru grevarea activelor, pentru a mentine un anumit
rating.

2. Riscuri specifice asociate contrapartidelor centrale

Desi incurajarea de citre autorititile de reglementare a utilizdrii CPC la nivel mai extins poate avea avantaje considerabile,
in special in materie de scidere a riscurilor de contrapartidd si a interconectdrii, este important ca anumite riscuri sd fie
congtientizate. Doud tipuri de risc necesitd o monitorizare atent.

fn primul rand, CPC pot avea un impact nefavorabil asupra conditiilor de finantare si asupra disponibilititii garantiilor
prin sporirea grevdrii cu sarcini a activelor. Transferarea la CPC a unor tranzactii, care nu ar fi altfel compensate prin
intermediul acestor institutii (), ar putea spori cererea de garantii de inalti calitate. Constituirea unor volume tot mai mari
de garantii de calitate la CPC presupune utilizarea unor volume mai mici in altd parte. Dacd tranzactiile compensate la
nivel central sunt comparate cu cele compensate bilateral, efectul de compensare multilaterald asigurat de CPC poate
conduce la sciderea necesarului de garantii si de capital, care ar fi generat de compensarea bilaterald. Prin urmare,
initiativele legislative in favoarea compensarii centrale sprijind solutiile care nu utilizeazd garantii in mod extensiv. De
asemenea, cerintele privind marjele CPC ar putea reduce oferta de garantii in sistemul bancar, desi garantiile primite in
numerar sunt, de obicei, reinvestite.

(") De exemplu, datoritd angajamentului de a compensa contractele ,la ghiseu” prin intermediul contrapartidelor centrale.
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In al doilea rand, gestionarea riscurilor de citre CPC ar putea afecta riscul de lichiditate in sistemul bancar. O CPC poate
aduce modificdri unilaterale considerabile si neprevazute cerintelor initiale privind marjele atunci cand conditiile de pe
piatd se deterioreazd, afectand astfel in mod nefavorabil lichiditatea din sistem. Pentru a evidentia riscurile de credit in
perioadele caracterizate de tensiuni, CPC actioneazd prociclic, solicitand impunerea unor marje mai ridicate si chiar
excluzand unele contrapartide din procesul de decontare. Cu toate acestea, Regulamentul privind infrastructura pietei
europene (EMIR) a solicitat Autoritdtii europene pentru valori mobiliare si piete (AEVMP) s tind cont de efectele marjelor
asupra prociclicitdtii in definitia standardelor tehnice pentru cerintele CPC privind marjele.

Existd alte riscuri asociate CPC care se situeazd, totusi, in afara sferei de aplicare a prezentei anexe, precum riscul de
transferare a riscurilor sistemice de la banci la CPC, caz in care CPC genereazd potential de contagiune, precum si
posibilitatea arbitrajului de reglementare, prin care concurenta dintre CPC poate determina reducerea standardelor.

111.1.8. Factorii de declansare a materializdrii riscurilor

Factorii posibili de declangare a materializarii riscurilor de grevare cu sarcini a activelor includ socuri asupra increderii,
scdderi de rating, apeluri in marji suplimentare si sporirea grevarii cu sarcini a activelor per se. Falimentul unor banci
(datorat unuia sau mai multora dintre riscurile enumerate mai sus) ar putea avea, de asemenea, un efect de contagiune,
rispandindu-se dincolo de institutia implicatd. Mai mult, dacd pietele isi pierd increderea si apar perturbari in cadrul
acestora, chiar §i bancile cu un nivel scizut al grevirii cu sarcini a activelor s-ar putea afla in imposibilitatea de a accesa
finantarea.

II1.1.9. Sustenabilitatea grevdrii cu sarcini a activelor

Pe de o parte, trebuie subliniat cd, desi existd riscuri inerente asociate unor niveluri nesustenabile ale grevdrii cu sarcini a
activelor, finantarea garantatd si colateralizarea altor tranzactii au i avantaje. Colateralizarea tranzactiilor reduce riscurile
de contrapartidd, ficand ca aceste instrumente sd devind mai stabile. De asemenea, instrumentele de finantare garantatd
permit diversificarea surselor de finantare si a contrapartidelor (a se vedea sectiunea IIL3 privind riscurile care derivd din
concentrare). Mai mult, finantarea garantatd are tendinta de a fi mai eficientd din punct de vedere al costurilor, putand
oferi bancilor si stimulente suplimentare pentru a asigura imprumuturi de buni calitate.

Pe de altd parte, riscurile asociate unei grevari excesive a activelor, care au fost discutate in detaliu in sectiunea IIL1, nu ar
trebui subestimate. Dincolo de un anumit nivel, grevarea cu sarcini a activelor se autoalimenteaza si se accelereazd pana
cand finantarea garantatd devine imposibild din cauza lipsei garantiilor i, totodatd, finantarea negarantatd nu este fezabild
din cauza majordrii primelor de risc.

Nu existd niciun prag dincolo de care sarcinile bilantiere devin nesustenabile. Un indicator al capacititii bancilor de a se
autofinanta prin grevarea cu sarcini a activelor este volumul activelor eligibile pentru finantare din partea bancii centrale,
care rdiman disponibile atét la nivel individual, cat si la nivel agregat, intrucat finantarea prin intermediul bancilor centrale
poate fi consideratd drept o optiune de ultimd instantd in ceea ce priveste lichiditatea.

I1.1.10. Impactul grevdrii cu sarcini a activelor asupra economiei reale
I1.1.10.1. Efecte directe

Efectele directe ale grevirii cu sarcini a activelor asupra economiei reale se referd in special la canalul de creditare.

1. Colateralizarea poate limita cresterea globali a bilantului bancilor, precum si activitatea de acordare de impru-
muturi a bancilor

(a) Avand in vedere garantiile implicate in tranzactiile cu finantare garantatd, se anticipeaza ci finantarea garantatd va fi
mai putin volatild decat cea negarantatd. Cu toate acestea, intrucat volumul de garantii care pot fi grevate cu sarcini
este finit, finantarea garantatd posibild este, de asemenea, finita. in plus, nivelurile mai ridicate ale grevérii cu sarcini a
activelor tind sd conducd la cresterea sarcinii in urma unui eveniment nefavorabil (a se vedea sectiunea IIL1.5). Astfel,
un deficit de finantare (garantatd), ceteris paribus, afecteazd direct oferta de credite a bancilor si, prin urmare, economia
reald/cresterea economicd (investitiile sunt aménate sau anulate ca urmare a constrangerilor privind oferta de credi-

te) ().

(b) Dacd posibilititile de finantare garantatd ale bancilor sunt limitate, bancile vor trebui sd recurgi la surse alternative de
finantare. Cu toate acestea, sursele alternative de finantare sunt, de asemenea, limitate: concurenta intensd pentru
depozitele persoanelor fizice ar putea conduce la sporirea gradului de volatilitate a depozitelor si la majorarea
costurilor de finantare ale bancilor. Pentru moment, costurile asociate finantdrii negarantate a bancilor pot fi
ridicate, in special in cazul bancilor cu niveluri ridicate ale grevarii cu sarcini a activelor.

2. Sporirea finantdrii garantate poate determina o distorsiune in alocarea creditelor

Cu cét o bancd devine mai dependentd de finantare garantat, cu atdt creste probabilitatea ca aceasta sd investeascd in
active cu scopul principal de a obtine eligibilitate pentru grevarea cu sarcini a activelor. Aceste active eligibile includ
obligatiuni guvernamentale cu rating inalt si credite ipotecare comerciale si rezidentiale. Intrucat activele de tipul impru-
muturilor acordate intreprinderilor mici si mijlocii sunt considerate active de calitate mai scdzutd si nu sunt, in mod
normal, eligibile drept garantii (de exemplu, pentru obligatiunile garantate sau contractele repo traditionale), este posibil ca

(") A se vedea Abiad si altii. [2011], Calvo si altii. [2006], Kannan [2009].
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procentul acestora intr-un bilant cu un nivel ridicat al grevirii cu sarcini a activelor si scadi. In mod firesc, nivelul
creditdrii diferitilor agenti economici depinde si de alti factori, precum preturile de finantare, concurenta si capacitatea de
a influenta preturile imprumuturilor §i randamentele altor active. Se poate considera ci aceastd alocare defectuoasi a
creditelor ar putea avea un impact negativ asupra cresterii economice, ca urmare a reducerii ofertei de credite acordate
sectoarelor neeligibile sau mai putin eligibile (de exemplu, intreprinderi mici si mijlocii — IMM-uri, entitdti corporative).

[.1.10.2. Efecte indirecte

Efectele indirecte ale grevdrii cu sarcini a activelor asupra economiei reale se produc, in general, pe termen lung. Desi sunt
relativ dificil de evaluat, aceste efecte se pot dovedi a fi semnificative.

1. Prociclicitatea sporitd a intermedierii creditdrii

Grevarea cu sarcini a activelor poate consolida caracterul prociclic al economiei reale prin intermedierea financiard. Pe de
o parte, astfel cum s-a mentionat in sectiunea IIL.1.5, valorile garantiei au, de obicei, tendinta s creascd in perioade de
reviriment economic si sd scadd in perioade de declin economic (de exemplu, marjele de ajustare, apelurile in marja,
calitatea activelor si apetitul pentru risc al investitorilor evolueazi in paralel). Aceasta determind in mod automat cresterea
ofertei de credite a bancilor in conjuncturi favorabile si sciderea acesteia in perioadele dificile. In cazul in care nivelurile
grevarii cu sarcini a activelor sunt ridicate, sistemul financiar ar putea prezenta un grad sporit de risc, deoarece este mai
sensibil la fluctuatiile prociclice ale valorii activelor. Astfel, oferta de imprumuturi (ofertid excesivd de credite/criza
creditelor) si marjele imprumuturilor (evaluarea eronatd a riscului de credit/lichiditate) sunt mai putin susceptibile de a
fi afectate de fluctuatii prociclice ample, ceea ce este preferabil din punctul de vedere al cresterii sustenabile pe termen
lung.

Pe de altd parte, finantarea negarantatd poate fi prociclicd in ceea ce priveste intermedierea creditirii, intrucat aceasta
reprezintd, de reguld, o sursd mai volatild de finantare. In aceastd privingd, finantarea garantatd poate fi utilizatd drept
stabilizator al creditelor in perioadele caracterizate de tensiuni.

2. Dezintermedierea

in cazul in care, in viitor, sectorul bancar nu va putea realiza intermedierea creditdrii, acest lucru ar putea determina
cresterea riscului aparitiei unor sisteme alternative, nereglementate de intermediere (de exemplu, sistemul bancar paralel).
Pentru entitdtile corporative care pot si recurgd direct la pietele de capital, aceasta ar putea insemna ca o parte a functiei
de intermediere a creditdrii este transferatd de la sistemul bancar la pietele de capital. Cu toate acestea, de obicei
intreprinderile mai mici nu pot avea acces la pietele de capital, aceastd optiune nefiind posibild nici pentru persoanele
fizice.

Mai mult, activele care nu sunt eligibile drept garantii pentru finantare garantati pot pardsi sistemul bancar — in special
bancile care au un model de afaceriffinantare cu un nivel ridicat al grevirii cu sarcini a activelor. Aceste active pot ajunge
in sistemul bancar paralel, care ar putea pune la dispozitie finantare cu mai multd usuringd si nu ar fi supus unor
constrangeri similare celor ale bancilor, ceea ce ar atenua efectele limitdrilor portofoliilor de creante asupra cresterii
economice.

II1.2. Riscuri asociate finantirii inovatoare

Utilizarea unor surse de finantare mai inovatoare (precum cele identificate mai sus, produse financiare precum depozite
structurate ale persoanelor fizice, swapuri destinate furnizdrii de lichiditate si utilizarea OPCVM si a fondurilor tran-
zactionate la bursd) poate determina riscuri suplimentare sau poate intensifica riscurile existente si poate creste proba-
bilitatea aparitiei unor evenimente cu probabilitate redusd de producere, dar cu impact posibil semnificativ (tail events)
pentru o anumitd banci si pentru sectorul financiar in ansamblu. Crizele financiare sunt caracterizate, de reguld, de o serie
de riscuri care se materializeazd concomitent §i care se alimenteazi reciproc sau se combind; astfel, sursele de finantare
inovatoare presupun riscuri suplimentare sau determind efecte potentatoare mai ample.

M1.2.1. Transparentd, incredere, dificultatea gestiondrii si supravegherii

Utilizarea surselor de finantare inovatoare poate conduce la scdderea gradului de transparentd si poate spori dificultatea
intelegerii riscurilor pentru investitori, bancile propriu-zise, sectorul financiar si autoritdtile de supraveghere. Comple-
xitatea produselor inovatoare ar putea diminua intelegerea si claritatea riscurilor in randul investitorilor, conducand la
vanzari masive atunci cand are loc o pierdere bruscd a increderii. Produsele structurate destinate persoanelor fizice pot
genera, de exemplu, declansarea unei serii de factori (legati de variabilele pietelor financiare, de calitatea bancilor sau de
calitatea unui garant), ceea ce conduce la rambursdri anticipate, banca respectivd confruntandu-se cu iesiri bruste si
neasteptate.

I1.2.2. Interconectarea

Finantarea inovatoare poate determina, de asemenea, un grad mai ridicat de interconectare intre actorii financiari si diferite
sectoare economice. De exemplu, efectele generate de un garant de capital (Lehman Brothers) asupra anumitor produse
structurate destinate persoanelor fizice au condus la incercirile disperate ale investitorilor persoane fizice de a-si recupera
economiile, ceea ce a provocat iesiri bruste la nivelul biancii emitente. Tranzactiile de finantare cu titluri si swapurile
destinate furnizarii de lichiditate pot spori gradul de interconectare intre diferite banci, intre entititile din acelasi grup si
intre diferite sectoare, actiondnd potential ca un mecanism de transmisie a riscurilor sistemice in intregul sistem financiar.
Totusi, ar trebui subliniat ci aceastd interconectare sporeste, de asemenea, eficienta utilizarii garantiilor.
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II1.2.3. Riscuri de litigiu si reputagionale, protectia consumatorilor

Sursele de finantare inovatoare pot fi supuse relativ mai rapid riscurilor de litigiu si reputationale. De la criza financiard,
mai multe banci din diferite state membre s-au confruntat cu litigii pentru ¢ au vandut produse care erau prea complexe
si pentru care nu existau descrieri clare ale riscurilor pe care le presupuneau. Astfel de produse pot genera riscuri
reputationale, ceea ce inseamnd cd banca trebuie s reintroduci activele in bilant pentru a evita ca unii clienti nemultumiti
sd renunte in totalitate la utilizarea serviciilor béncii (de exemplu, prin inchiderea conturilor curente si de economii).
Riscuri reputationale pot apirea si in cazul tranzactiilor de finantare cu titluri, deoarece bancile care primesc active lichide
de inalta calitate pot fi presate, in perioadele caracterizate de tensiuni, sd returneze activele primite. Produsele inovatoare
sunt, de asemenea, mai susceptibile de a face obiectul unor masuri din perspectiva protectiei consumatorului, care ar
putea reduce sau limita considerabil emisiunea anumitor tipuri de finantare inovatoare. De exemplu, de la inceputul crizei
financiare, mai multe autoritati (din Belgia, Danemarca, Franta si Portugalia) au emis avertismente impotriva vanzarii unor
produse complexe investitorilor persoane fizice.

I11.2.4. Riscuri specifice asociate swapurilor destinate furnizdrii de lichiditate

Una dintre principalele dificultdti in identificarea, monitorizarea si controlul riscurilor potentiale aferente swapurilor
destinate furnizarii de lichiditate o constituie absenta, in prezent, a datelor disponibile pentru autoritdtile de reglementare.
Swapurile destinate furnizdrii de lichiditate pot fi structurate in numeroase moduri diferite, iar lipsa unei definitii unanim
acceptate a acestor tranzactii amplificd problema.

Pe baza sondajului CERS, este posibild observarea unor diferente in utilizarea contractelor repo ca o forma de swapuri
destinate furnizdrii de lichiditate, in ceea ce priveste garantiile si contrapartidele, in functie de ratingul bancii. Instru-
mentele de datorie suverand reprezintd numai 20 % din totalul garantiilor constituite de institutiile cu rating mai scazut in
aceste operatiuni, comparativ cu aproximativ 70 % la alte banci. Institutiile cu rating mai scizut folosesc credite rezi-
dentiale drept garantii mai mult decat bancile cu ratinguri mai ridicate (Graficul 28). De asemenea, existd o diferentd
substantiald in ceea ce priveste contrapartidele, intrucat institutiile de credit reprezintd unicul tip de contrapartidd pentru
bancile cu rating cu risc ridicat (non-investment), in timp ce alte banci pot beneficia, la randul lor, de tranzactii cu alte
tipuri de contrapartide, in principal institutii financiare nebancare.

Graficul 28

Repartizarea garantiilor constituite in swapuri destinate furnizirii de lichiditate garantate cu numerar (contracte
repo) si contracte repo simetrice pentru grupuri de banci cu ratinguri de credit diferite, sfirsitul anului 2011
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare, Bloomberg.
Sferd de cuprindere: 48 de banci.
Nota: Cifrele reprezintd ponderea activelor totale (in procente).

Bincile au folosit in principal instrumente de datorie publicd drept garantii in operatiuni de imprumut de titluri (40 % din
garantiile totale constituite), desi structura ar putea s difere de la o tard la alta. Cele mai importante contrapartide in
cadrul acestor tranzactii sunt, de asemenea, institutiile de credit (64 %, dintre care 42 % sunt institutii cu sediul in UE si
22 % sunt institutii din afara UE) si alte institutii financiare, care reprezintd 28 % (fonduri de piatd monetara: 9 %; fonduri
din afara pietei monetare: 7 %; altele: 12 %).
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Relatiile cu sectorul asigurdrilor

Swapurile destinate furnizirii de lichiditate se deruleazd, de multe ori, intre o banci si o societate de asigurari. Societdtile
de asigurdri care actioneazd in calitate de creditori de active lichide pot fi expuse unor riscuri diferite fagd de bancile care
au rolul de imprumutati, insd riscurile respective pot fi, totusi, semnificative. In prezent, AEAPO desfisoard activitati
privind swapurile destinate furnizdrii de lichiditate asociate sectorului asigurdrilor.

In luna martie 2012, AEAPO a lansat un exercitiu de colectare de informatii si un sondaj privind swapurile destinate
furnizdrii de lichiditate si alte tranzactii similare. Aceastd activitate a permis sd se concluzioneze cd volumul notional total
al swapurilor destinate furnizarii de lichiditate si programele de furnizare de lichiditate reprezintd aproximativ 3 % din
totalul activelor din bilant, cu o variatie cuprinsd intre 0% si 14 %, in functie de jurisdictie. In ansamblu, swapurile
destinate furnizdrii de lichiditate si tranzactiile din cadrul programului de furnizare de lichiditate efectuate de intreprin-
derile de asigurdri: (i) sunt limitate; (ii) principalele motive care stau la baza tranzactiilor sunt generarea de venituri,
optimizarea portofoliilor si acoperirea riscurilor; (iii) scadentele sunt, in principal, pe termen scurt (dat fiind cd in mai
multe state membre au fost adoptate strategii de iesire din crizd, lichidarea este posibild fard intarziere in cazul incapa-
citatii de platd a unei contrapartide); (iv) se efectueazd, in principal, cu contrapartidele bancare din afara grupului; (v) tipul
de garantie detinutd/constituitd il reprezintd, in principal, numerarul sau obligatiunile guvernamentale cu risc redus; (vi)
tranzactiile sunt, de reguld, evaluate la pretul pietei, iar evaluarea se realizeazd zilnic[siptimanal; (vii) reipotecarea este
practic inexistentd (in unele state membre nici nu este permisd); (viii) supracolateralizarea joacd un rol pentru activele
detinute in operatiunile de imprumut de titluri si in contractele reverse repo; in cele din urm4, (ix) veniturile generate prin
swapurile destinate furnizdrii de lichiditate i tranzactiile din cadrul programului de furnizare de lichiditate reprezintd
numai un procent scizut din venitul total brut al intreprinderilor.

Cu toate acestea, un aspect relevant este faptul cd, probabil, contractele repo si contractele reverse repo derulate de
intreprinderile de asigurdri sunt motivate de necesarul de finantare al bancilor din cadrul aceluiasi grup/conglomerat,
intrucat un procent considerabil din titlurile imprumutate de intreprinderile de asiguriri il reprezintd instrumentele de
datorie suverand, care sunt ulterior folosite drept garantii in operatiunile Eurosistemului. Astfel, in aceste cazuri, intre-
prinderile de asigurdri nu recurg la aceste tranzactii pentru a acoperi necesarul propriu de lichiditate, ci pentru a ajuta, in
acest mod, o bancd din cadrul aceluiasi grup/conglomerat si obtind acces la lichiditate.

Desi swapurile destinate furnizdrii de lichiditate par incd a se situa la niveluri relativ scizute pentru bancile si societdtile de
asigurdri din cadrul Uniunii, existd aspecte care ar trebui monitorizate.

Desi aceste tranzactii oferd anumite avantaje pentru imprumutati (beneficiarii lichiditdtii) §i creditori (furnizorii de
lichiditate), precum transferul de lichiditate si finantare citre sectoarele economice unde acesta este cel mai necesar,
ameliorarea stabilitatii financiare, prin permiterea accesului bancilor la lichiditate din afara sistemului bancar si un
randament sporit al activelor, acestea pot presupune, totodatd, riscuri potentiale (').

Riscurile potentiale pe care institutiile si autoritdtile de reglementare trebuie sd le aibd in vedere in acest sens includ (a) un
grad mai ridicat de interconectare intre asiguritori si binci, care poate actiona ca un mecanism de transmisie a riscurilor
sistemice la nivelul intregului sistem financiar; (b) un risc intragrup mai accentuat, inclusiv potentiale conflicte de interes;
si (c) probleme similare celor aferente altor instrumente garantate, precum utilizarea marjelor (margining), care poate
genera prociclicitate in finantarea din garantii prin (i) marje de ajustare (haircuts) variabile in timp; si (i) modificdri ale
valorii garantiilor in sine.

in plus, lipsa de transparentd a pietei poate amplifica riscurile asociate swapurilor destinate furnizirii de lichiditate.
Participantii pe piatd nu dispun de informatii suficiente privind amploarea operagiunilor cu swapuri destinate furnizarii
de lichiditate si a riscurilor asumate. Lipsa de transparentd ar putea si genereze un scenariu de stres sau s exacerbeze in
continuare o situatie tensionatd care nu are legdturd cu aceste aspecte.

I11.3. Riscurile care derivd din concentrare

O structurd concentratd de finantare ar putea genera, in mod nefavorabil, evolutii prociclice pe pietele financiare, intrucat
finantarea unei institutii ar putea deveni problematica in cazul in care sursele de finantare pe care se bazeazd se epuizeazd
exact in perioadele caracterizate de tensiuni financiare. Acest lucru este valabil din mai multe puncte de vedere: concen-
trarea la nivelul bazei de investitori si a instrumentelor de finantare, concentrarea la nivelul structurii pe scadente a
angajamentelor unei bdnci sau sfera geografici a operatiunilor acesteia ar putea reprezenta dificultdti similare. De
asemenea, ar trebui observat cd probabilitatea materializdrii riscurilor care derivd din concentrare §i impactul acestora
depinde si de categoria de investitori si de tipul de instrumente. in functie de strategiile de investitii si de expertiz,
comportamentul investitorilor diferd in ceea ce priveste stabilitatea finantdrii pe care o furnizeaza.

1. Concentrare la nivelul bazei de investitori. Recurgerea excesivd la anumite categorii de investitori ar putea fi
problematicd in cazul modificdrii comportamentului segmentului respectiv de piatd, care se poate datora unor modificari

(") Ca reactie la intensificarea emisiunii acestui tip inovator de finantare si la riscurile potentiale inerente acestor tranzactii, in luna februarie
2012, Financial Services Authority din Regatul Unit a publicat orientdri privind tranzactiile de optimizare a garantiilor, incluzand si
swapurile destinate furnizdrii de lichiditate.



C 119/40

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

25.4.2013

ale (a) Increderii pe piatd; (b) lichiditatii pe piatd; si (c) cadrului institutional. Prociclicitatea evolutiilor de mai sus ar putea
fi potentatd de utilizarea excesivd a anumitor contrapartide. In acelasi sens, cu cat dimensiunea relativd a unui investitor
este mai mare, cu atdt poate creste puterea sa de negociere atunci cand solicitd bancii si efectueze anumite operatiuni ad-
hoc, precum rambursarea, inainte de scadentd, a soldului titlurilor. Acest exemplu evidentiazi existenta unor posibile
externalitdti pentru alfi investitori, chiar in cadrul aceleiasi categorii: o bazd concentratd a investitorilor, de exemplu in
cazul obligatiunilor de tip senior, ar putea, de fapt, si oblige o bancd si rdscumpere creantele detinute de anumiti
investitori, ceea ce ar avea un impact nefavorabil asupra altor investitori cu acelasi grad de senioritate.

2. Concentrare la nivelul instrumentelor de finantare. Degsi, in general, aspectele mentionate mai sus sunt valabile,
produse diferite presupun riscuri diferite: pe parcursul crizei financiare, finantarea de pe pietele financiare — in special
finantarea negarantatd de pe pietele financiare — s-a dovedit a fi mai volatild si mai sensibild la fluctuatiile increderii pe
piete/riscului de contrapartidd perceput decat alte surse de finantare. Finantarea garantati de pe pietele financiare este,
ceteris paribus, mai stabild, intruct este acoperitd, in general, de garantii care pot fi constituite la banca centrald, cel putin
in contextul institutional al zonei euro. Depozitele persoanclor fizice sunt considerate a fi cea mai stabild sursd de
finantare. Desi acestea fac, de asemenea, obiectul crizelor de incredere, sistemele de garantare a depozitelor reduc riscurile.
Cu toate acestea, concentrarea la nivelul finantdrii de tip retail presupune externalititi pentru alti participanti pe piata:
unica reactie la o restrangere a finantarii din partea unei banci care nu are acces pe pietele de capital sub nicio altd forma
ar fi majorarea ratei oferite deponentilor, intensificAind concurenta.

3. Concentrarea la nivelul structurii pe scadente reprezintd o sursd suplimentard de risc, in special cand se referd la
scadente pe termen scurt. Banca devine, astfel, mai vulnerabild la schimbdrile si socurile de pe piatd, intrucat volumul
refinantdrii pe termen scurt va fi ridicat comparativ cu pasivele totale, iar impactul costurilor de refinantare asupra
contului de profit si pierdere va fi semnificativ.

4. In mod similar, concentrarea la nivelul sferei geografice a finangirii poate constitui, de asemenea, un factor de
risc. Pot exista constrangeri juridice sau de reglementare cu privire la libera circulatie a activelor intre statele membre (de
exemplu aspecte fiscale, protectie normativd), restrictionind capacitatea grupurilor de a-si agrega lichiditatea in mod
eficient. Institutiile ar trebui sd poatd identifica unde se manifestd concentrarea la nivel intrabancar (intre sediul central
si sucursalele strdine) si la nivel intragrup (intre societatea-mama si filialele acesteia sau intre diferite filiale).

[IL.4. Riscuri asociate presiunilor de reducere a gradului de indatorare

Astfel cum se descrie in sectiunea L7, bancile au incercat si isi reducd gradul de indatorare de la inceputul crizei
financiare. Desi aceastd tendintd a fost relativ stabild in cazul bancilor din tarile UE cu un nivel scazut al spread-urilor,
bancile din tdrile UE cu un nivel ridicat al spread-urilor s-au confruntat cu probleme legate de reducerea gradului de
indatorare in momentul declansdrii crizei datoriilor suverane. Din cauza pierderilor si a deprecierilor semnificative, in anul
2010 actiunile acestora au scizut, iar in anul 2011 au inregistrat o scddere dramaticd, determinand cresterea gradului de
indatorare incepand cu anul 2010. Aceastd tendintd a generat preocupdri privind capacitatea bancilor din tdrile cu un
nivel ridicat al spread-urilor de a mentine o capitalizare stabild. Cu toate acestea, conditiile de finantare nefavorabile,
stimulentele autorititilor de supraveghere si ale pietei in vederea sporirii rezistentei la socuri si noile cerinte de regle-
mentare nu atenueazd presiunile asupra bancilor de a-si reduce gradul de indatorare. In cazul in care criza datoriilor
suverane persistd, iar perspectivele privind castigurile riman sumbre, reducerea suplimentard a gradului de indatorare ar
putea fi posibild numai prin ajustarea in continuare a activelor bancilor. La randul ei, aceastd evolutie ar putea avea un
impact negativ asupra furnizdrii de credite pentru sectorul privat, care este vitald pentru a asigura un mediu favorabil unei
cresteri economice durabile.

IV. SUSTENABILITATEA STRUCTURILOR DE FINANTARE (PERSPECTIVA PE TERMEN MEDIU SI LUNG)

O structurd de finantare sustenabild poate fi definitd ca o structurd care poate continua si functioneze fird interventie
publici §i in care preturile platite asigurd viabilitatea institutiei.

Din perspectiva actuald, revenirea la conditii normale de finantare presupune suspendarea masurilor extraordinare privind
finantarea din partea bancilor centrale si garantiile de stat. Dintr-o perspectiva limitatd, o situatie sustenabild a finantarii,
care este de dorit in viitor, impune bancilor si reinstituie modele sustenabile de afaceri, inclusiv si atingd un nivel
acceptabil de redimensionare a bilanturilor. De asemenea, bincile ar trebui si aibd modele de afaceri care permit limitarea
riscurilor de finantare si lichiditate si respectarea standardelor referitoare la lichiditate, fird o dependentd disproportionatd
si excesivd pe termen lung de fondurile furnizate de bancile centrale.

O perspectivd ampld a sustenabilitdtii structurilor de finantare tine cont, de asemenea, de consecintele acestor structuri, in
special in privinta nivelurilor de intermediere §i, mai ales, a asigurdrii unui flux adecvat de credite citre economia reala.

IV.1. Un rol mai insemnat al depozitelor clientilor

Deporzitele clientilor — si finantarea de tip retail in general — sustin modelele de finantare mai stabile. In primul rand,
experienta aratd cd depozitele clientilor reprezintd sursa de finantare cea mai stabild §i cea mai previzibild. Depozitele
clientilor sunt negarantate si, dacd sunt granulare, constituie o sursd diversificatd de finantare (a se vedea sectiunea IIL3
pentru o evaluare a riscurilor de concentrare). In plus, in functie de intensitatea concurentei pe acest segment, depozitele
clientilor sunt, de asemenea, considerate pe scard largd ca fiind relativ necostisitoare. Cu toate acestea, in ultimii ani o
concurentd mai puternici a determinat deja costuri mai ridicate ale finantirii de tip retail.
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Cu toate acestea, majorarea ponderii totale a angajamentelor aferente depozitelor in activele totale nu reprezintd numai un
fenomen temporar, asociat crizei economice. Reformele in domeniul reglementdrii, in special dispozitiile privind lichi-
ditatea din cadrul Basel III, acordd o importantd deosebitd depozitelor clientilor pe termen lung. Un prim aspect care
trebuie avut in vedere este modul de protejare a sistemelor credibile de asigurare a depozitelor in cadrul Uniunii, pentru a
evita retragerile masive ale clientilor ().

Cu toate acestea, existd si riscuri asociate finantarii prin depozite. In primul rand, bincile concureazi pentru un volum
finit de depozite. De fapt, elasticitatea limitatd a economiilor persoanelor fizice este invocati deseori ca o preocupare
legatd de dependenta tot mai mare de depozitele persoanclor fizice in cadrul structurilor de finantare ale bancilor. Cu
toate acestea, in ultimele doud decenii, bincile din Uniune au oferit clientilor tot mai multe stimulente pentru a trece de la
depozite bancare la fonduri mutuale gestionate de binci. Pe viitor, existd probabilitatea ca aceastd tendintd si se inverseze,
iar inlocuirea depozitelor bancare/pasivelor bancare cu produse alternative de economisire poate spori elasticitatea ofertei
totale de economii ale persoanelor fizice, indiferent de nivelul economisirii din perspectivi macroeconomici. Totusi,
informatiile din partea autoritdtilor de supraveghere arati cd majoritatea planurilor de finantare ale bancilor depind de
cresterea cotei de piatd a depozitelor clientilor, care nu este posibild la nivel agregat, cel putin pe termen scurt. De fapt,
daci toate bincile ar incerca sd mareascd simultan cota de depozite ale persoanelor fizice, concurenta sporitd ar determina
majorarea costurilor de finantare atat in ceea ce priveste ratele dobanzilor oferite, cat si in ceea ce priveste infrastructura
necesard pentru sustinerea acestora (mai multe retele de sucursale, servicii bancare pe internet mai bune etc.). Pe masurd
ce concurenta creste, este probabil ca deponentii persoane fizice si fie mai bine informati cu privire la ratele oferite si mai
sensibili la diferentele dintre ratele diferitelor institutii. Astfel, depozitele persoanelor fizice ar putea deveni mai volatile
decat au fost anterior, deoarece clientii vizeazd in mod constant randamentul, in special intr-un mediu caracterizat de rate
scizute ale dobanzilor. In plus, expansiunea serviciilor bancare pe internet si gradul tot mai ridicat de armonizare a
sistemelor de garantare a depozitelor in Europa vor facilita semnificativ transferul depozitelor, acestea devenind §i mai
volatile.

De asemenea, concurenta tot mai puternicd asociatd depozitelor clientilor a creat o dinamicd specificd a ofertelor bancare.
Pe de o parte, aceasta ar trebui si incurajeze randamente mai bune pentru depozitele clientilor, ins, pe de altd parte,
concurenta sporitd a condus, in unele cazuri, la oferte de produse noi i inovatoare care nu sunt in mod necesar intelese
de clienti sau acoperite de sisteme de garantare a depozitelor. In Regatul Unit, vinzarea abuzivd (mis-selling) a asigurarii
pentru protectia platii ratelor (payment protection insurance) a generat un numdir masiv de plangeri de la inceputul anului
2011, compensatiile ridicandu-se deja la peste 5 miliarde GBP.

in mod efectiv, existi riscul ca sporirea concurentei si expund deponentii unui risc de vanzare abuzivi. Bincile le pot
recomanda clientilor s achizitioneze instrumente de depozit care pot fi inadecvate pentru clientii neavizati. Acest risc ar
putea avea un impact negativ asupra riscurilor reputationale §i ar putea submina increderea in sistemul financiar. Existd
chiar posibilitatea ca acesta si exacerbeze alte riscuri sub forma unor amenzi pentru vanzare abuzivd aplicate de
autoritdtile de reglementare.

In cazul in care preocupirile legate de viabilitatea unei institutii se intensificd, poate spori riscul unei retrageri pe scari
largd a depozitelor. Cu toate acestea, trebuie subliniat ca sistemele de garantare a depozitelor (si armonizarea sumelor
minime garantate la nivelul Uniunii) reprezintd unul din instrumentele utilizate pentru contracararea acestui risc de
retrageri in masd ale depozitelor. De fapt, desi unele tdri s-au confruntat cu iesiri semnificative de depozite citre alte
tdri, depozitele au rdmas stabile sau chiar s-au intensificat in perioada crizei.

IV.2. Rolul finangirii garantate si negarantate de pe pietele financiare

Structura viitoare de finantare a bancilor va fi semnificativ influentatd de ,noua” perceptie a riscurilor de citre investitori,
de schimbirile la nivelul reglementirii si de mdsurile adoptate (a se vedea sectiunea 1.6.1). Desi din perspectiva actuald —
intr-un mediu incd marcat de criza financiard — este dificil de identificat cum va arita viitoarea structurd de finantare, se
poate prevedea cd importanta instrumentelor de finantare negarantatd de pe pietele financiare se va reduce comparativ cu
nivelul inregistrat inainte de criza.

Chiar dacid reducerea nivelurilor de finantare de pe pietele financiare in raport cu nivelurile inregistrate inainte de crizd
este consideratd, In mare masurd, ca fiind favorabild unui model de finantare sustenabild, reactivarea pietelor datoriilor de
tip senior negarantate este de dorit. In aceastd privintd, perturbarea pietelor creditului presupune riscuri, intrucat reduce
capacitatea institutiilor de a diversifica instrumentele de finantare. intr-adevir, trebuie subliniat c3, pand la niveluri
corespunzitoare, finantarea garantatd este beneficd, deoarece asigurd diversificarea instrumentelor de finantare si, de
asemenea, poate oferi o diversificare a investitorilor si a scadentelor reziduale. De asemenea, instrumentele de finantare
garantatd au caracteristici care fac din acestea surse de finantare mai stabile.

(") Comisia Europeand a propus o Directivd a Parlamentului European si a Consiliului privind sistemele de garantare a depozitelor.
Conform propunerii, sistemele de garantare a depozitelor pot oferi imprumuturi altor sisteme de garantare a depozitelor dintr-un
alt stat membru, ceea ce ar permite mutualizarea temporard a poverii.
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IV.3. Caracteristicile unei structuri de finantare sustenabild

Existd probabilitatea ca evolutia viitoare a structurilor de finantare ale bancilor si varieze, in functie de modelele de afaceri
ale bancilor. Ca principiu comun, o structurd de finantare diversificatd, cu o configuratie sustenabild a scadentelor, va
spori rezistenta bancilor la socuri.

Modificirile descrise in prezenta anexd vor avea, fird indoiald, un impact asupra sustenabilititii viitoare a bilanturilor
bincilor. Tendinta actuald citre surse de finantare mai stabile se poate observa incepand cu anul 2008 si, in plus, este
stimulatd si de aplicarea noilor propuneri privind lichiditatea din cadrul Basel IIl. Cresterea surselor de finantare de tip
retail poate fi consideratd pozitivi pentru rezistenta globald a bancilor la socuri. In plus, sciderea dependentei de finantare
de pe pietele financiare si interbancard pe termen scurt ar putea contribui, de asemenea, la stabilitatea generala.

IV.4. Efectele finantdrii asupra cererii si ofertei

In ceea ce priveste efectele cererii si ofertei asupra finantdrii bancilor, se poate observa c4, in prezent, conditiile incerte de
pe piatd afecteazi aversiunea fatd de risc a potentialilor investitori in datorii bancare. Intrucat chiar si activele cu un nivel
ridicat de rating au fost supuse riscurilor in perioada de varf a crizei, investitorii i§i reajusteazd perceptia asupra riscului. Pe
partea cererii, incertitudinea incd existentd induce o reorientare cdtre instrumente cu risc sczut, care — in ceea ce priveste
instrumentele de datorie ale bancilor — se manifestd prin cererea tot mai mare de instrumente de finantare garantatd, astfel
cum se aratd in sectiunea L. Pe partea ofertei, volumul instrumentelor de datorie considerate ca fiind sigure a scdzut, ca
urmare fie a scdderilor de rating ale datoriilor negarantate, fic a ajustirii perceptiei asupra riscului in ceea ce priveste piata
securitizdrii. Aceastd tendind afecteazd capacitatea bancilor de a genera garantii fie pentru pietele tranzactiilor de
riscumpdrare si a instrumentelor financiare derivate, fie pentru alte surse de finantare garantatd.

V. ASPECTE REFERITOARE LA POLITICI

Criza a avut un impact considerabil asupra finantdrii bancare. Deficitele de finantare au fost contracarate de bancile
centrale si de misurile adoptate, precum garantiile de stat pentru datoriile bancare. In special, dificultitile de finantare au
fost atenuate de interventiile Eurosistemului, respectiv prin cele doud ORTL, care au generat un volum brut al impru-
muturilor acordate bancilor din UE de peste 1000 de miliarde EUR. Alte mdsuri menite s incurajeze increderea
investitorilor in bdnci includ exercitii de recapitalizare §i transparentd si activititi continue (i) de imbunitdtire a
situatiei lichiditdtii bancilor; si (i) de restabilire a finantdrii stabile a bancilor din partea sectorului privat.

Prin aceste interventii, factorii de decizie au creat premisele necesare pentru ca bancile s adopte structuri mai sustenabile
de finantare. Cu toate acestea, criza este incd in curs, iar bancile isi desfdsoard activitatea intr-o triada dificild de aspecte
vulnerabile in anumite state §i sectoare financiare, alituri de cresterea economici lentd, in special in zona euro. in pofida
misurilor coordonate adoptate de Uniune si de institutiile din zona euro, se prefigureaza in continuare dificultiti. In acest
context, factorii de decizie se confruntd cu dilema necesititii de a solutiona situatia in care cererea de finantare bancard ar
trebui, in mod ideal, sd creascd — pentru a asigura furnizarea de credite economiei reale —, in timp ce oferta de finantare
din partea sectorului privat este incd afectati.

Pe fondul acestei situatii, sunt formulate urmitoarele recomandari privind politicile.

Obiective privind politicile

Obiectivele urmitoarelor propuneri CERS privind finantarea bancard sunt stabilite in functie de riscurile la adresa
stabilitdti financiare identificate anterior.

Riscul fundamental se referd la sustenabilitatea finantdrii bancare pe termen mediu, in conditiile in care bancile depun
eforturi pentru a-si reduce dependenta de surse de finantare din sectorul public si pentru a reveni pe pietele din sectorul
privat intr-un mod care sd le permitd s isi finanteze activitdtile in mod adecvat pe termen lung. Cu toate acestea, pe baza
tendintelor actuale ale finantdrii bancare, existd o serie de riscuri specifice care au fost identificate in prezenta anexd ca
fiind sistemice, sau care au potentialul de a deveni astfel si, prin urmare, meritd atentie. Acestea se referd la: 1. riscurile
generale asociate finantdrii, in special cele referitoare la produsele inovatoare si produsele de natura depozitelor vandute
clientilor persoane fizice, si executarea planurilor de finantare; 2. grevarea cu sarcini a activelor; si 3. obligatiuni garantate
si alte instrumente care genereazd grevare.

Recomanddrile privind politicile urmdaresc, in linii mari, limitarea §i atenuarea riscurilor de finantare si lichiditate,
permitand furnizarea fird sincope de credite economiei. In functie de recomandarea specifica, acest lucru se realizeazi
fie prin crearea de stimulente pentru ca institutiile si internalizeze, att la nivel transsectorial, ct si intertemporal, unele
dintre externalitatile pe care le cauzeazd (de exemplu, tindnd cont de impactul grevarii cu sarcini conditionate a activelor),
fie prin reducerea asimetriilor in materie de informare (de exemplu, imbundtitind transparenta pietei).
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Diferitele propuneri se referd la diferite intervale, considerentul care sti la baza acestora fiind i, in contextul de fatd, este
importantd reconcilierea: 1. perturbdrii de duratd a pietelor creditului; 2. capacitdtii bancilor de a crea structuri mai
sustenabile de finantare; si 3. necesitdtii ca bancile sd nu reducd in mod excesiv sau dezordonat gradul de indatorare. Este
deosebit de important ca implementarea acestor propuneri privind politicile si nu agraveze situatia tensionatd actuald,
promovand totodatd o redresare sustenabild in urma crizei.

Principii de aplicare a recomandadrilor

In aplicarea recomanddrilor, trebuie sd se tind cont in mod corespunzitor de principiul proportionalititii in ceea ce
priveste importanta sistemicd deosebitd a finantdrii si riscurile asociate grevirii cu sarcini a activelor din cadrul fiecirui
sistem bancar, avandu-se totodatd in vedere obiectivul si cuprinsul fiecirei recomandari.

Masuri comune adoptate in urma tuturor recomanddrilor

Pentru toate recomanddrile, destinatarii ar trebui:

— sd identifice i sd descrie toate masurile adoptate (inclusiv calendarele aplicate si continutul principal) ca reactie la
fiecare recomandare;

— pentru fiecare recomandare, sd specifice modul in care masurile adoptate au functionat in scopurile mentionate, tinand
cont de criteriile de conformitate;

— dupi caz, sid ofere o justificare detaliatd pentru neadoptarea mdsurilor recomandate sau pentru orice altd deviere de la
recomandare.

In conformitate cu dispozitiile articolului 17 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010, rispunsul la reco-
mandare trebuie comunicat CERS si Consiliului Uniunii Europene. In cazul unui rdspuns din partea autorititilor nationale
de supraveghere, CERS trebuie sd informeze, de asemenea, Autoritatea Bancard Europeand (ABE) cu privire la acesta (in
conformitate cu normele privind confidentialitatea).

Recomandari

Tabelul 3 de mai jos contine o sintezd a recomanddrilor propuse.

Tabelul 3
Recomandiri
Calendar (1)
Subiect Recomandari
ANS ABE
Riscurile de finantare si de | A: Monitorizarea §i evaluarea riscurilor de | ian. 2015 mart. 2015
refinantare finantare si  gestionarea riscurilor de

finantare de citre autoritatile de supraveghere

Grevarea cu sarcini a acti- | B: Gestionarea riscurilor asociate grevirii cu | iun. 2014 —

velor sarcini a activelor de cdtre institutii
C: Monitorizarea grevdrii cu sarcini a activelor | sept. 2015 dec. 2013 i dec.
de citre autorititile de supraveghere 2015
D: Transparenta pietei in ceea ce priveste | — dec. 2013

grevarea cu sarcini a activelor

Instrumente de finantare E: Obligatiuni garantate i alte instrumente care | dec. 2013 dec. 2015 si dec.
genereazd grevare 2016

(") Acest calendar se referd numai la data la care trebuie transmise rapoartele finale si nu cuprinde nicio trimitere la rapoartele interme-
diare.
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V.1. Recomandarea A — Monitorizarea si evaluarea riscurilor de finantare si a gestiondrii riscurilor de finantare
de citre autorititile de supraveghere

1. Se recomandi ca autoritdtile nationale de supraveghere responsabile cu supravegherea bancard si isi inten-
sifice evaludrile asupra riscurilor de finantare si lichiditate suportate de institutiile de credit, precum si asupra gestiondrii
riscurilor de finantare de citre acestea, in ansamblul structurii mai extinse a bilantului, i, in special, acestea ar trebui:

(a) sd evalueze planurile de finantare transmise de institutiile de credit si fezabilitatea acestora pentru fiecare sistem bancar
national, la nivel agregat, luand in considerare modelul de afaceri si apetitul pentru risc al fiecdrei institutii;

(b) sd monitorizeze dezvoltarea structurilor de finantare pentru a identifica instrumentele inovatoare, sd solicite informatii
cu privire la aceste instrumente si sd analizeze informatiile obtinute pentru a intelege modul in care riscurile se pot
deplasa in cadrul sistemului financiar;

(c) sd monitorizeze nivelul, evolutia i comportamentul instrumentelor financiare neasigurate de natura depozitelor care
sunt vandute clientilor persoane fizice si efectele potential negative ale acestora asupra depozitelor traditionale.

2. Se recomandi ca autorititile nationale de supraveghere responsabile cu supravegherea bancard si monito-
rizeze planurile institutiilor de credit de a reduce dependenta de sursele de finantare din sectorul public si sd evalueze
viabilitatea acestor planuri pentru fiecare sistem bancar national, la nivel agregat.

3. Se recomandd ca autoritdtile nationale de supraveghere si alte autorititi cu mandat macroprudential si
evalueze impactul planurilor de finantare ale institutiilor de credit asupra fluxului de credite citre economia reala.

4. Se recomandi ca ABE si elaboreze orientiri privind modelele si definitiile armonizate, in conformitate cu practicile
de consultare consacrate ale acesteia, pentru a facilita raportarea planurilor de finantare in sensul recomandarilor cuprinse
la punctele 1-3 de mai sus.

5. Se recomandd ca ABE si coordoneze evaluarea planurilor de finantare la nivelul Uniunii, inclusiv planurile insti-
tutiilor de credit de a reduce dependenta de sursele de finantare din sectorul public, si si evalueze viabilitatea acestor
planuri pentru sistemul bancar al Uniunii, la nivel agregat.

V.1.1. Rationament economic

Analiza agregatd a planurilor de finantare ale institutiilor de credit permite evaluarea coerentei si fezabilititii acestora,
tindnd cont totodatd de evolutia probabild a pietelor de finantare. Aceasta ar trebui efectuatd la nivelul fiecirui stat
membru in parte, precum si la nivelul Uniunii.

Dezvoltarea de noi produse si structuri financiare este o caracteristicd a sistemului financiar. Aceste instrumente noi sunt,
de multe ori, opace (de exemplu, swapuri pe colateral si fonduri tranzactionate la bursi sintetice). In special in perioade
caracterizate de tensiuni, aceasta poate conduce la incertitudini pe scard larga in randul investitorilor, nu numai in ceea ce
priveste instrumentul respectiv, ci si institutia. Existd date neoficiale potrivit cdrora institutiile de credit recurg la produse
asemdndtoare depozitelor, dar care nu sunt depozite, o caracteristici importantd a acestor produse fiind cd nu sunt
acoperite de sisteme de garantare a depozitelor. Ca urmare, aceste instrumente pot manifesta un grad mai ridicat de
volatilitate ca reactie la indiciile privind confruntarea institutiei cu dificultdti, exacerband presiunile de finantare asupra
bancii in cazul in care sunt retrase. Dacd se generalizeazd, aceastd practicd poate presupune costuri semnificative asociate
onorariilor juridice i amenzilor ca urmare a vanzdrii abuzive de produse complexe unor investitori neavizati, in special pe
segmentul persoanelor fizice. Scdderea potentiald a increderii deponentilor este un aspect si mai important care, in cele
din urmd, are un impact negativ si asupra stabilitdtii depozitelor.

Prin urmare, monitorizarea din partea autoritdtilor de supraveghere constituie o premisd necesard pentru evaluarea
riscurilor si pentru mdsuri suplimentare, dupd caz.

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

Avantajele cele mai semnificative ale propunerii sunt urmatoarele:

(a) se obtine o perspectivd globald asupra necesarului de finantare, asupra capacititii de finantare i, prin urmare, asupra
viabilitatii planurilor de finantare, atat la nivel national, cat i la nivelul Uniunii;

(b) se contribuie la semnalarea, in fazd incipientd, a riscurilor potentiale care derivd din instrumentele inovatoare si din
instrumentele care nu sunt adecvate pentru clientii persoane fizice.
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Dezavantajele cele mai semnificative ale propunerii sunt urmatoarele:

(c) o sarcind de supraveghere suplimentard pentru autoritdtile nationale de supraveghere, desi aceasta se anticipeazd a fi
marginald, intrucat autoritdtile de supraveghere monitorizeazd si evalueaza deja fezabilitatea planurilor de finantare;

(d) o sarcind de supraveghere suplimentard pentru ABE, care trebuie si coordoneze aceste planuri de finantare la nivelul
Uniunii;

(e) costuri ocazionate de modificirile normative;

(f) o sarcind sporitd pentru institutiile de credit, care vor fi obligate si elaboreze mai multe informatii in vederea
raportarii.

V.1.3. Proceduri ulterioare adoptarii recomandarilor
V.1.3.1. Calendar

Autorititile nationale de supraveghere cu atributii privind supravegherea bancard, autorititile nationale de supraveghere si
alte autoritdti cu mandat macroprudential si ABE trebuie sd raporteze CERS si Consiliului cu privire la masurile adoptate
ca rispuns la prezenta recomandare sau si justifice in mod adecvat lipsa lor de actiune, conform urmdtorului calendar:

(@) pand la data de 30 iunie 2014, autorititile nationale de supraveghere cu atributii privind supravegherea bancard
trebuie sd transmitd CERS un raport intermediar care sd includi o primi evaluare a rezultatelor punerii in aplicare a
recomandarii A punctele 1 si 2;

(b) pani la data de 31 januarie 2015, autorititile nationale de supraveghere cu atributii privind supravegherea bancard
trebuie sd transmitd CERS si Consiliului un raport final referitor la recomandarea A punctele 1 si 2;

(c) pani la data de 30 iunie 2014, autorititile nationale de supraveghere si alte autorititi cu mandat macroprudential
trebuie sd transmitd CERS un raport intermediar care sd includd o prima evaluare a rezultatelor punerii in aplicare a
recomandarii A punctul 3;

(d) pani la data de 31 martie 2015, autoritiile nationale de supraveghere si alte autorititi cu mandat macroprudential
trebuie sd transmitd CERS si Consiliului un raport final privind punerea in aplicare a recomandirii A punctul 3;

() pani la data de 31 decembrie 2013, ABE trebuie sd transmitd CERS si Consiliului orientirile mentionare in reco-
mandarea A punctul 4;

(f) pani la data de 30 septembriec 2014, ABE trebuie si transmitd CERS un raport intermediar care sd includd o primd
evaluare a rezultatelor punerii in aplicare a recomanddrii A punctul 5;

() pani la data de 31 martie 2015, ABE trebuie si transmitd CERS si Consiliului un raport final privind punerea in
aplicare a recomanddrii A punctul 5.

V.1.3.2. Criterii de conformitate

In ceea ce priveste recomandarea A punctele 1 si 2, se definesc urmaitoarele criterii de conformitate pentru autorititile
nationale de supraveghere, care ar trebui:

(a) si evalueze, in contextul monitorizdrii si evaludrii periodice a riscurilor de finantare si lichiditate asumate de institutiile
de credit in fiecare stat membru si al gestiondrii riscurilor asociate finantdrii, fezabilitatea planurilor de finantare ale
institugiilor de credit, la nivel agregat pentru fiecare sistem bancar national;

(b) sd monitorizeze evolutia angajamentelor institutiilor de credit, in statul membru respectiv, pentru a identifica instru-
mentele inovatoare care pot presupune riscuri sistemice si pentru a evalua modul in care utilizarea instrumentelor
inovatoare deplaseazd riscurile in cadrul sistemului financiar al statului membru respectiv;

(c) sd monitorizeze ofertele de produse de natura depozitelor care nu sunt acoperite de sisteme de garantare a depozi-
telor, sd evalueze riscurile pe care le prezintd aceste produse la vanzarea acestora citre clienti persoane fizice si efectele
potential negative ale acestora asupra depozitelor traditionale;
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(d) sd evalueze capacitatea institutiilor de credit din statele membre respective de a reveni la surse de finantare din
sectorul privat, tindnd cont de misurile extraordinare in vigoare la momentul respectiv;

(e) sd asigure cd monitorizarea si evaluarea riscurilor de finantare si lichiditate, in special in ceea ce priveste instrumentele
inovatoare si instrumentele negarantate de natura depozitelor, este proportionald cu nivelul riscului care derivd din
aceste instrumente;

(f) aplicarea recomanddrii ar trebui si se realizeze pe bazd consolidatd, iar rezultatele ar trebui discutate in cadrul
colegiilor de supraveghere;

(g) monitorizarea si evaluarea planurilor de finantare si a planurilor institutiilor de a reduce dependenta de surse de
finantare din sectorul public ar trebui si acopere cel putin institutiile de credit principale (in ceea ce priveste volumul
activelor) din fiecare stat membru si cel putin 75 % din activele consolidate totale ale sistemului bancar.

In ceea ce priveste recomandarea A punctul 3, se definesc urmitoarele criterii de conformitate pentru autorititile nationale
de supraveghere si alte autorititi cu mandat macroprudential, care ar trebui:

(h) sd evalueze, la nivel agregat, impactul planurilor de finantare si strategiilor de afaceri ale institutiilor asupra fluxului de
credite cdtre economia reald a statului sau statelor membre respectiv(e);

(i) sd asigure cd monitorizarea si evaluarea impactului planurilor de finantare ale institutiilor asupra fluxului de credite
catre economia reald acoperd cel putin institutiile de credit principale (in ceea ce priveste volumul activelor) din fiecare
stat membru si cel pugin 75 % din activele consolidate totale ale sistemului bancar.

In ceea ce priveste recomandarea A punctul 4, se definesc urmitoarele criterii de conformitate pentru ABE, care ar trebui:
(j) sd elaboreze orientdri privind modelele armonizate pentru raportarea planurilor de finantare.
In ceea ce priveste recomandarea A punctul 5, se definesc urmitoarele criterii de conformitate pentru ABE, care ar trebui:

(k) sd evalueze riscurile de finantare si lichiditate asumate de institutiile de credit din Uniune, precum si gestionarea
riscurilor de finantare si planurile de finantare ale acestora;

(I) sd evalueze capacitatea institutiilor de credit din Uniune de a reveni la surse de finantare din sectorul privat, in raport
cu mdsurile extraordinare in vigoare la momentul respectiv, pe baza informatiilor furnizate de autoritdtile nationale
de supraveghere;

(m) aplicarea recomandarii ar trebui si se realizeze pe bazd consolidatd, iar rezultatele ar trebui discutate in cadrul
colegiilor de supraveghere;

(n) sd asigure cd evaluarea planurilor de finantare si a planurilor institutiilor de a reduce dependenta de surse de finantare
din sectorul public acoperd cel putin institutiile de credit principale (in ceea ce priveste volumul activelor) din Uniune
si cel putin 75 % din activele consolidate totale ale sistemului bancar al Uniunii.

V.1.4. Comunicarea privind procedurile ulterioare adoptdrii recomandarilor

Comunicarea ar trebui sd facd trimitere la toate criteriile de conformitate.

Raportul intermediar al autorititilor nationale de supraveghere care trebuie transmis pani la data de 30 iunie 2014 ar
trebui sd contind o prima evaluare a rezultatelor punerii in aplicare a recomandarii A punctele 1 si 2, incluzdnd informatii
care se referd cel putin la data de 31 decembrie 2013.

Raportul autorititilor nationale de supraveghere care trebuie transmis pand la data de 31 ianuarie 2015 ar trebui si
contind un raport final privind recomandarea A punctele 1 si 2, incluzand informatii care se referd cel putin la data de
30 septembrie 2014.

Raportul ABE care trebuie transmis pand la data de 31 decembrie 2013 ar trebui sd contind modelul privind raportarea
planurilor de finantare, ca parte a orientdrilor propuse.

Raportul intermediar al ABE care trebuie transmis pand la data de 30 septembrie 2014 ar trebui si contind o primi
evaluare a rezultatelor punerii in aplicare a recomanddrii A punctul 5, incluzdnd informatii care se referd cel putin la data
de 31 decembrie 2013.
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Raportul final al ABE care trebuie transmis pand la data de 31 martie 2015 ar trebui si contind o evaluare finald a
rezultatelor punerii in aplicare a recomanddrii A punctul 5, incluzand informatii care se referd cel putin la data de
30 septembrie 2014.

Raportul intermediar al autoritdtilor nationale de supraveghere si al altor autorititi cu mandat macroprudential care
trebuie transmis pand la data de 30 iunie 2014 ar trebui sd contind o primid evaluare a rezultatelor punerii in
aplicare a recomanddrii A punctul 3, incluzdnd informatii care se referd cel putin la data de 31 decembrie 2013.

Raportul final al autoritdtilor nationale de supraveghere si al altor autoritdti cu mandat macroprudential care trebuie
transmis pand la data de 31 martie 2015 ar trebui sd contind o evaluare finald a punerii in aplicare a recomandarii A
punctul 3, incluzand informatii care se referd cel putin la data de 30 septembrie 2014.

V.2. Recomandarea B — Gestionarea de citre institutii a riscurilor asociate grevirii cu sarcini a activelor

Se recomandi ca autorititile nationale de supraveghere responsabile cu supravegherea bancari si solicite insti-
tutiilor de credit:

1. sd instituie politici de gestionare a riscurilor pentru definirea aborddrii acestora in privinga grevdrii cu sarcini a
activelor, precum si proceduri si controale care si asigure cd riscurile asociate gestiondrii colateralului si grevarii cu sarcini
a activelor sunt identificate, monitorizate si gestionate in mod adecvat. Aceste politici ar trebui sd tind seama de modelul
de afaceri al fiecirei institutii, de statele membre in care functioneazd acestea, de specificul pietelor de finantare si de
situatia macroeconomicd. Politicile ar trebui aprobate de organele de conducere corespunzitoare ale fiecdrei institutii;

2. sd includd in planurile lor de urgentd strategii de abordare a grevirii cu sarcini conditionate generate de situatii
tensionate relevante, ceea ce inseamnd socuri plauzibile, desi improbabile, inclusiv scideri ale ratingului institutiei de
credit, deprecieri ale activelor folosite drept garantii §i cresteri ale cerintelor de marjg;

3. s aibd instituit un sistem general de monitorizare care oferd in timp util informatii conducerii si organelor de
conducere relevante cu privire la:

(a) nivelul, evolutia si tipurile grevrii cu sarcini a activelor si sursele aferente ale grevarii, precum finantdrile garantate sau
alte tranzactii;

(b) nivelul, evolutia si calitatea creditului activelor negrevate, dar care pot fi grevate cu sarcini, specificind volumul
activelor disponibile pentru a fi grevate cu sarcini;

() nivelul, evolutia si tipurile grevirii suplimentare cu sarcini care rezultd din scenariile tensionate (grevare cu sarcini
conditionatd).

V.3. Recomandarea C — Monitorizarea grevdrii cu sarcini a activelor de citre autorititile de supraveghere

1. Se recomandi ca autorititile nationale de supraveghere responsabile cu supravegherea bancard si monito-
rizeze indeaproape nivelul, evolutia si tipurile grevarii cu sarcini a activelor, ca parte a procesului lor de supraveghere, si,
in special, acestea ar trebui:

(a) sd examineze sistemele de monitorizare, politicile si planurile de urgentd instituite de citre institutiile de credit in ceea
ce priveste grevarea cu sarcini a activelor si gestionarea colateralului;

(b) sd monitorizeze nivelul, evolutia si tipurile grevdrii cu sarcini a activelor si sursele aferente ale grevarii cu sarcini,
precum finantarea garantatd sau alte tranzactii;

(c) sd monitorizeze nivelul, evolutia i calitatea creditului activelor negrevate, dar care pot fi grevate cu sarcini care sunt
disponibile pentru creditorii chirografari;

(d) sd monitorizeze nivelul, evolutia si tipurile grevirii suplimentare cu sarcini care rezultid din scenariile tensionate
(grevare cu sarcini conditionatd).

2. Se recomandi ca autoritdtile nationale de supraveghere responsabile cu supravegherea bancari si monito-
rizeze §i sd evalueze riscurile asociate gestiondrii colateralului si grevarii cu sarcini a activelor, ca parte a procesului de
supraveghere. Aceastd evaluare ar trebui sd tind seama de alte riscuri, precum riscurile de credit i de finantare, precum si
de factorii atenuanti, precum amortizoarele de capital si lichiditate.
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3. Se recomandd ca ABE si emitd orientdri cu privire la modelele si definitiile armonizate, pentru a facilita monito-
rizarea grevarii cu sarcini a activelor, in conformitate cu practicile sale de consultare consacrate.

4. Se recomandi ca ABE sd monitorizeze indeaproape nivelul, evolutia si tipurile grevdrii cu sarcini a activelor, precum
si activele negrevate, dar care pot fi grevate cu sarcini, la nivelul Uniunii.

V.3.1. Rationament economic (recomanddrile B si C)

Pe de o parte, in contextul crizei actuale, pietele de finantare garantatd au reprezentat o sursa de stabilitate si au contribuit
la evitarea unor probleme suplimentare legate de finantare si de criza de credite. Pe de altd parte, nivelurile in crestere ale
finantarii garantate presupun un grad tot mai ridicat de grevare cu sarcini a activelor, cu riscurile asociate mentionate in
sectiunea IIL1.

In acest context, este esential ca autorititile de supraveghere sd solicite institutiilor de credit s3 fie constiente de nivelurile
proprii ale grevirii cu sarcini a activelor si sd conceapd un cadru de monitorizare cuprinzator. Institugiile pot face fatd cu
mai mult succes situatiilor caracterizate de tensiuni dacd au capacitatea de a monitoriza si a controla riscurile, pe baza
unor informatii periodice de bund calitate. Autoritdtile de supraveghere pot utiliza aceste informatii pentru a evalua
situatiile institutiilor de credit in conformitate cu elementele specifice ale fiecirui caz in parte si ar trebui sd poatd adopta
misuri suplimentare pe baza expertizei acestora, dupd caz. In cele din urma, masurile propuse vor oferi, de asemenea,
asistentd autoritdtilor de supraveghere pentru a distinge intre elementele care reprezintd o crestere structurald a nivelului
grevarii cu sarcini §i cele care constituie un raspuns la crizd si pentru a evita astfel presiunile suplimentare exercitate
asupra pietelor de finantare.

V.3.2. Evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele (recomanddrile B i C)

Avantajele cele mai semnificative ale propunerii sunt urmdtoarele:

(a) promoveazd bune practici la nivelul institutiilor de credit;

(b) poate fi implementatd pe termen scurt sau mediu atat de institutiile de credit, cit si de autorititile de supraveghere;
(c) poate fi adaptatd in functie de caracteristicile diferitelor state membre si de diferitele modele de afaceri;

(d) ar promova o evaluare mai bund a riscurilor unei institutii de credit, intrucat grevarea cu sarcini a activelor ar fi
monitorizatd pe baza expertizei autorititilor de supraveghere;

() perceptia unui nivel mai ridicat de control, atat din partea institutiilor de credit, cit si a autorititilor de supraveghere,
asupra nivelului grevdrii cu sarcini a activelor poate influenta in mod pozitiv pietele si ratingul institutiilor de credit;

Dezavantajele cele mai semnificative ale propunerii sunt urmitoarele:

(f) o sarcind sporitd pentru institutiile de credit, care vor fi obligate si implementeze politici, proceduri si programe de
monitorizare, desi aceasta ar trebui consideratd o bund practicd, in special in situatia actuald;

(g) o sarcind sporitd pentru autorititile de supraveghere, care vor fi obligate si revizuiascd politicile si practicile insti-
tutiilor de credit §i sd monitorizeze nivelul grevarii cu sarcini a activelor in toate aceste institutii (desi ar trebui si se
aplice un anumit grad de proportionalitate).

V.3.3. Mdsuri adoptate in urma recomanddrilor (recomanddrile B si C)
V.3.3.1. Calendar — Recomandarea B

Autoritdtile nationale de supraveghere cu atributii privind supravegherea bancard trebuie s raporteze CERS si Consiliului
cu privire la misurile adoptate ca rispuns la recomandarea B, sau si justifice in mod adecvat lipsa lor de actiune, pani la
data de 30 iunie 2014.

V.3.3.2. Calendar - Recomandarea C

ABE si autoritdtile nationale de supraveghere cu atributii privind supravegherea bancard trebuie si raporteze CERS si
Consiliului cu privire la misurile adoptate ca rdspuns la aceastd recomandare, sau sd justifice in mod adecvat lipsa lor de
actiune, conform urmitorului calendar:

(a) pand la data de 31 decembrie 2013, ABE trebuie si transmitd CERS si Consiliului orientirile mentionate in reco-
mandarea C punctul 3 si un raport intermediar care s includd o propunere privind modul in care intentioneaza si
respecte recomandarea C punctul 4;
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(b) pani la data de 30 septembrie 2014, ABE trebuie s transmitd CERS un prim raport de monitorizare privind grevarea
cu sarcini a activelor in sensul recomandarii C punctul 4;

(c) pand la data de 31 decembrie 2015, ABE trebuie sd transmitd CERS si Consiliului un raport final de monitorizare
privind grevarea cu sarcini a activelor in sensul recomandarii C punctul 4;

(d) pani la data de 30 iunie 2014, autorittile nationale de supraveghere cu atributii privind supravegherea bancard
trebuie sd transmitd CERS un prim raport de monitorizare privind masurile adoptate ca rdspuns la recomandarile C
punctele 1 si 2;

(¢) pand la data de 30 septembrie 2015, autoritdtile nationale de supraveghere cu atributii privind supravegherea bancard
trebuie sd transmitd CERS si Consiliului un raport final de monitorizare privind masurile adoptate ca raspuns la
recomandarile C punctele 1 si 2.

V.3.3.3. Criterii de conformitate — Recomandarea B

Urmdtoarele criterii de conformitate se definesc pentru autoritdtile nationale de supraveghere in ceea ce priveste reco-
mandarea B:

(a) ar trebui emise orientdri pentru institutiile de credit — sau alte mdsuri proportionale cu cerintele aferente acestora —,
cuprinzand toate aspectele previzute de recomandarea B, acolo unde astfel de cerinte fie nu existd in statul membru
respectiv, fie nu sunt conforme cu toate aspectele previzute de recomandarea B sau nu le acoperd;

(b) aceste orientdri ar trebui si cuprindd toate institutiile, insd implementarea acestora de citre institutii ar trebui si
reflecte relevanta riscurilor pentru fiecare caz in parte.

V.3.3.4. Criterii de conformitate — Recomandarea C

In ceea ce priveste recomandarea C, se definesc urmdtoarele criterii de conformitate pentru autorititile nationale de
supraveghere, care ar trebui:

() sd monitorizeze nivelul grevarii cu sarcini a activelor in jurisdictia relevantd si si evalueze riscurile relevante;

(b) sa prezinte, pentru statul membru respectiv, o sintezd a nivelurilor si a evolutiei: (i) nivelurilor grevdrii cu sarcini a
activelor si surselor conexe de grevare cu sarcini; (i) disponibilitatii si calitatii activelor negrevate cu sarcini, dar care
pot fi grevate cu sarcini; si (iii) grevarea suplimentard cu sarcini care provine din scenarii de stres, cu specificarea
situatiilor avute in vedere;

(c) sd asigure cd procedurile de supraveghere periodicd includ monitorizarea grevarii cu sarcini a activelor, in special cu
privire la aspectele cuprinse in recomandarea C;

(d) aplicarea recomanddrii ar trebui s se realizeze pe bazd consolidatd, iar rezultatele ar trebui discutate in cadrul
colegiilor de supraveghere;

(e) sd asigure ci monitorizarea si evaluarea mentionate in recomandarea C punctul 1 se referd cel putin la institutiile
principale (in ceea ce priveste volumul activelor) din fiecare jurisdictie si la cel putin 75 % din activele consolidate
totale ale sistemului bancar.

In ceea ce priveste recomandarea C punctele 3 si 4, se definesc urmatoarele criterii de conformitate pentru ABE, care ar
trebui:

(f) s defineascd terminologia necesard, inclusiv cea privind activele grevate cu sarcini, activele negrevate cu sarcini, dar
care pot fi grevate cu sarcini i nivelurile grevarii cu sarcini;

(g) sd conceapd un model armonizat pentru colectarea datelor privind grevarea cu sarcini a activelor;

(h) sda emitd orientdrile necesare privind implementarea consecventd a definitiilor si modelelor in intreaga Uniune
Europeand;

(i) sd monitorizeze evolutia grevdrii cu sarcini a activelor in Uniune, pe baza informatiilor obtinute si furnizate de
autoritdtile nationale de supraveghere (ca raspuns la punerea in aplicare a recomandarilor B si C);

() aplicarea recomanddrii ar trebui si se realizeze pe bazd consolidatd, iar rezultatele ar trebui discutate in cadrul
colegiilor de supraveghere.
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V.3.4. Comunicarea privind mdsurile adoptate in urma recomanddrilor — Recomandarea B
Comunicarea ar trebui sd facd trimitere la toate criteriile de conformitate. Raportul autorititilor nationale de supraveghere

care trebuie transmis pand la data de 30 iunie 2014 ar trebui si contini:

(a) o traducere in limba englezd a instrumentului utilizat pentru a solicita institutiilor de credit sd actioneze in confor-
mitate cu recomandarea B;

(b) o scurtd explicatie a modului in care, prin misurile intreprinse, se indeplinesc cerintele recomandarii.

V.3.5. Comunicarea privind mdsurile adoptate in urma recomanddrilor — Recomandarea C

Comunicarea ar trebui si facd trimitere la toate criteriile de conformitate.

Raportul intermediar al ABE care trebuie transmis pand la data de 31 decembrie 2013 ar trebui sd contina:
(a) orientdrile emise privind modelele si definitiile armonizate referitoare la recomandarea C punctul 3;

(b) o scurtd explicatie a modului in care orientdrile indeplinesc cerintele recomandirii C punctul 3;

(c) o propunere privind modul in care vor fi monitorizate evolutiile grevarii cu sarcini a activelor in Uniune.
Raportul ABE, care trebuie transmis pand la data de 30 septembrie 2014, ar trebui sd contind:

(d) indicatorii selectati pentru monitorizarea grevarii cu sarcini a activelor pentru diferitele state membre si pentru Uniune
in ansamblu.

Raportul ABE care trebuie transmis pand la data de 31 decembrie 2015 ar trebui sd contind indicatorii selectati pentru
monitorizarea grevdrii cu sarcini a activelor in diferitele state membre si in Uniune in ansamblu.

Raportul autoritdtilor nationale de supraveghere care trebuie transmis pand la data de 30 iunie 2014 ar trebui sd contind:

(e) o trimitere la toate detaliile mentionate in recomandarea C punctele 1 si 2, atit cu privire la indicatorii utilizati pentru
monitorizarea grevdrii cu sarcini a activelor, cat si la evaludrile necesare.

Raportul autorititilor nationale de supraveghere care trebuie transmis pand la data de 30 septembrie 2015 ar trebui sd
contind o trimitere la toate detaliile mentionate in recomandarea C punctele 1 i 2, atat cu privire la indicatorii utilizati
pentru monitorizarea grevarii cu sarcini a activelor, cat si la evaludrile necesare.

V.4. Recomandarea D — Transparenta pietei in privinfa grevirii cu sarcini a activelor

1. Se recomandd ABE si elaboreze orientdri privind cerintele de transparentd pentru institutiile de credit in ceea ce
priveste grevarea cu sarcini a activelor. Aceste orientdri ar trebui si contribuie la asigurarea faptului ¢ informatiile
publicate pentru piatd sunt clare, usor de comparat si adecvate. Avand in vedere experienta limitatd in domeniul publicirii
de informatii fiabile i relevante cu privire la calitatea activelor, ABE ar trebui sd urmeze o abordare graduald, in vederea
trecerii la un regim de publicare mai larg dupi un an.

Orientdrile ar trebui si solicite institutiilor de credit sd furnizeze:
(a) nivelul si evolutia activelor grevate cu sarcini si a celor negrevate:

(i) pentru primul an de la adoptarea orientdrilor, aceste informatii ar trebui s includd o defalcare pe tipul de active,
furnizatd anual;

(ii) pe baza experientei dobandite pand la 31 decembrie 2014, inclusiv cu ocazia punerii in aplicare a Recomandarii
C, orientdrile ar trebui modificate pentru a prevedea furnizarea informatiilor semestrial si completate cu o cerintd
de publicare a unei defalciri pe calitatea activelor, dacd ABE apreciazd cd publicarea acestor date suplimentare
oferd informatii fiabile si relevante;

(b) o informare voluntard, prin care institutiile de credit furnizeazd utilizatorilor informatii care pot fi utile pentru
intelegerea importantei grevarii cu sarcini in modelul de finantare al institutiilor de credit.
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2. In sensul punctului 1 litera (a), se recomandd ABE si precizeze in orientdrile respective caracteristicile datelor
publicate, din punct de vedere al unitdtilor si al intervalului de publicare.

3. In elaborarea acestor orientiri, se recomandd ABE:

(a) s coopereze cu AEVMP, in vederea dezvoltdrii cerintelor actuale incluse in IFRS in ceea ce priveste grevarea cu sarcini
a activelor;

(b) sd aibd in vedere evolutiile relevante din domeniile aferente, in special, cele privind cadrul de reglementare a
lichiditatii; si

(c) sd se asigure cd nivelul si evolutia activelor grevate cu sarcini in favoarea bancilor centrale, precum si valoarea
asistentei privind lichiditatea acordate de bancile centrale nu pot fi detectate.

V.4.1. Rationament economic

Tendinta dependentei sporite de finantare colateralizatd este determinatd, printre alti factori, de aversiunea mai mare fatd
de risc a investitorilor in institutiile de credit. Aceastd aversiune fatd de risc §i faptul cd creditorii chirografari detin o
creantd asupra unei cote din bilant reduse si, posibil, de o calitate mai scdzutd tind sd conducd la majorarea pretului
finantdrii negarantate. Dacd pietele ar functiona fird probleme, acest mecanism de stabilire a preturilor ar fi esential pentru
asigurarea unor niveluri adecvate ale grevarii cu sarcini.

Cu toate acestea, creditorii chirografari nu isi ajusteazd preturile din doud motive principale: fie nu dispun de informatii
suficiente cu privire la nivelurile grevérii cu sarcini din cauza neraportdrii datelor, fie nu tin cont de riscul sporit generat
de nivelurile grevirii cu sarcini a activelor datoritd garantiilor implicite sau explicite (de exemplu, sistemele de garantare a
depozitelor). Transparenta obligatorie urmireste reducerea diferentelor care existd intre investitorii informati i cei nein-
formati. Clarificand faptul cd orientdrile ar trebui si le solicite institutiilor sd insoteascd de o informare raportarea
informatiilor cantitative privind grevarea cu sarcini a activelor, recomandarea urmdareste si asigure cd piata nu emite
ipoteze prea simplificate sau imprecise pe baza informatiilor cantitative raportate.

In plus, in caz de neplati din partea emitentului de instrumente garantate, investitorii dispun de dreptul si de stimulentul
de a vinde portofoliul de active pentru a obtine valoarea nominald a fondurilor pe care le-au furnizat. Aceasta poate
determina reducerea preturilor la activele pe care le vand si, implicit, la o pierdere mai mare in caz de neplatd (pentru alti
investitori). De asemenea, acest fapt poate avea un impact negativ asupra altor institutii sau persoane fizice care detin
acelasi activ (mecanismul vanzdrii la prefuri de lichidare). In acest context, prezenta recomandare privind transparenta
pietei urmireste reducerea atat a asimetriilor in ceea ce priveste informatiile, cat si a externalititilor. Dacd participantii pe
piatd dispun de informatii clare §i usor de comparat privind institutiile de credit, acestia vor putea sd facd mai bine
distinctia intre profilurile de risc in ceea ce priveste grevarea cu sarcini a activelor.

V.4.2. Procesul de evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele

Avantajele cele mai semnificative ale propunerii sunt urmatoarele:

(a) le permite partilor interesate si ia decizii mai bune si mai avizate, creand astfel un mecanism de piatd care contribuie
la asigurarea unor niveluri mai adecvate ale grevarii cu sarcini;

=

lipsa de transparentd privind grevarea cu sarcini a activelor, care genereazd incertitudini legate de rezistenta la socuri a
institutiilor de credit, este redusd. In prezent, instituiile de credit se confruntd cu o problemi de actiune colectiva si,
prin urmare, un efort concertat in vederea sporirii gradului de transparentd va aduce beneficii institutiilor de credit. De
asemenea, transparenta ar putea contribui la facilitarea accesului la datorii negarantate pentru institutiile de credit care,
in prezent, nu au acces la acestea, intrucat le permite investitorilor si evalueze pretul riscului efectiv pe care si-l
asumd;

=

in special, publicarea obligatorie ar putea ajuta institutiile de credit cu un nivel mai scizut al grevarii cu sarcini s se
diferentieze de institutiile de credit cu un nivel mai ridicat al grevarii cu sarcini, fird a resimti dezavantajul ,institutiei
care actioneazd prima” (pietele pot reactiona negativ fagd de institutiile de credit ,sdndtoase” care isi declard nivelul
grevarii cu sarcini dacd nu dispun de informatii privind repartizarea valorilor respective). Acest argument este relevant
numai in statele membre in care institutiile de credit nu isi publicd in mod voluntar nivelurile grevirii cu sarcini a
activelor;
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(d) impunerea unor cerinte suplimentare de raportare, aldturi de cele bazate pe IFRS 7, ar ldrgi gama de institutii de credit
care publicd informatii, ar extinde raportarea la toate mijloacele de grevare cu sarcini, ar imbundtdti conditiile de
raportare si ar crea practici mai uniforme;

(e) raportarea valorilor mediane, comparativ cu cifrele de la sfarsitul perioadei, permite, intr-o mai mare masurd, repre-
zentarea nivelurilor structurale ale activelor grevate cu sarcini si ale celor negrevate si se preteazd mai putin la
operatiuni de ,cosmetizare”.

Dezavantajele cele mai semnificative ale propunerii sunt urmdtoarele:
(f) costurile aferente elabordrii informatiilor solicitate;

(g) potentialele efecte prociclice care pot surveni in cazul in care raportarea nu este armonizatd si explicatd in mod
adecvat: piata poate defini un anumit nivel maxim al grevarii cu sarcini care nu este corespunzitor, determinand
institutiile de credit sd isi limiteze grevarea cu sarcini a activelor la niveluri excesiv de scdzute, pentru a accesa
finantarea pe piatd; totodatd, autorititile de reglementare pot impune reglementdri prin care se sporeste nivelul
grevdrii cu sarcini;

(h) in special, cerintele de raportare obligatorie pot conduce la excluderea unor institutii de credit de pe piagd. Ca urmare
a excluderii de pe pietele negarantate, institutiile cu un nivel ridicat al grevirii cu sarcini ar putea inregistra niveluri §i
mai ridicate, sporind astfel gradul de dispersare a nivelurilor grevirii cu sarcini a activelor intre institutiile de credit.
Intrucat finantarea garantati in sine are un caracter puternic prociclic (datoritd preturilor/marjelor de ajustare, si nu
cantitdtilor), un nivel crescut al grevirii cu sarcini a activelor ar putea afecta capacitatea institutiilor de credit de a se
autofinanta. Aceste evolutii prociclice (retrageri masive din angajamentele in curs ale institutiilor de credit, amenintari
cu vanzdri la preturi de lichidare) ar putea determina sectorul public sd intervind in calitate de imprumutitor de ultima
instantd in cazurile in care, in alte conditii, nu ar fi necesard o astfel de interventie. Daci nivelul grevirii cu sarcini a
activelor ar fi perceput ca fiind foarte concentrat la nivel national, un grad sporit de transparentd ar putea accelera
interactiunea dintre state si banci;

(i) orice raportare suplimentard privind grevarea cu sarcini ar putea spori riscul ca piata si detecteze utilizarea facilitatilor
bancii centrale, ceea ce poate determina efecte nefaste, inclusiv stigmatizarea acestor facilititi. Cu toate acestea,
raportarea informatiilor in conformitate cu prezenta recomandare, care indeplineste, in special, criteriile previzute
la punctul 3 litera (b), va contribui la evitarea costurilor semnificative asociate stigmatizarii facilititilor de lichiditate
ale bancii centrale.

V.4.3. Proceduri ulterioare adoptdrii recomanddrilor
V.4.3.1. Calendar

ABE trebuie sd raporteze CERS si Consiliului cu privire la misurile adoptate ca rispuns la aceastd recomandare, sau si
justifice in mod adecvat lipsa de actiune, pand la data de 31 decembrie 2013.

Pand la data de 30 iunie 2015, ABE ar trebui si transmitd CERS si Consiliului un raport suplimentar privind punerea in
aplicare a recomandirii D punctul 1 litera (a) subpunctul (ii). Calendarul punerii in aplicare a orientdrilor ABE de citre
institutiile de credit trebuie precizat in orientari.

V.4.3.2. Criterii de conformitate

In ceea ce priveste recomandarea D, se definesc urmdtoarele criterii de conformitate pentru ABE, care ar trebui:

(a) sd elaboreze orientdri privind cerinte de transparentd care sd acopere toate aspectele din recomandarea D, tinind cont
de urmatoarele:

(i) in elaborarea orientdrilor, ABE ar trebui sd tind intotdeauna cont de nevoia de a proteja integritatea operatiunilor
bancii centrale. In special, conditiile de publicare care urmiresc evitarea detectirii activelor grevate cu sarcini la
bancile centrale, previzute la punctul 3 litera (b), ar trebui si indeplineascd urmatoarele criterii: activele grevate
cu sarcini la bancile centrale nu ar trebui incluse intr-o categorie de publicare (a) care este, in mod normal,
stabild; si (b) care permite ca variatiile grevarii cu sarcini ca urmare a tranzactiilor pe piatd si fie vizibile in sfera
de aplicare a altor cerinte de publicare;

=

pentru a proteja integritatea operatiunilor bancii centrale, defalcarea activelor grevate cu sarcini §i a celor
negrevate pe tipul de active, mentionatd la punctul 1 litera (a) subpunctul (i), nu trebuie si depiseascd urma-
toarele categorii: 1. numerar; 2. instrumente de datorie publicd, ale bancii centrale si supranationale; 3. alte active
financiare; si 4. active nefinanciare;

(i

(i) pentru a asigura ci informatiile publicate sunt coerente §i pentru a proteja integritatea operatiunilor bancii
centrale, clasificarea activelor grevate cu sarcini §i a celor negrevate cu sarcini in functie de calitatea activelor,
mentionatd la punctul 1 litera (a) subpunctul (ii), ar trebui s se bazeze pe criterii adecvate, inclusiv ponderdrile in
functie de riscuri;
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(iv) ar trebui sd existe orientdri clare cu privire la definitia activelor grevate cu sarcini si a celor negrevate cu sarcini si,
in special, cu privire la clasificarea activelor grevate cu sarcini atunci cand existd sisteme de tip pooling de active
care urmeazd si fie utilizate drept garantii, precum in cazul cadrului de politici monetard al Eurosistemului;

=

informarea la care se face trimitere la punctul 1 litera (b) ar trebui sd includd exemple specifice, precum surse ale
grevarii cu sarcini, clarificiri privind modelele de afaceri §i informatii referitoare la supracolateralizare. Acestea
din urmd ar trebui si contind detaliile necesare privind supracolateralizarea peste cerintele minime, intrucat
activele care colateralizeazd o operatiune care depdseste cerintele minime pot fi incd disponibile pentru
grevare cu sarcini sau pot fi puse la dispozitia altor creditori in caz de insolventd. Aceste cerinte minime pot
avea caracter normativ, contractual sau se pot referi la piagd sau la practicile de afaceri;

=

orientdrile ar trebui s prevadi cd datele cantitative privind activele grevate cu sarcini si cele negrevate cu sarcini
ar trebui sd corespundd valorilor mediane pe o perioadd de sase luni pentru datele semestriale si pe o perioadd de
12 luni pentru datele anuale. Calculul valorilor mediane ar trebui sd includd cel putin sase observatii lunare
pentru datele semestriale si 12 observatii lunare pentru datele anuale;

(vi

=

orientdrile ar trebui s prevadd un interval de publicare de pand la cinci luni care nu poate si depiseascd
intervalul de publicare pentru conturile anuale;

(b) sd emitd orientdrile necesare privind cerintele de transparentd.

V.4.4. Comunicarea privind procedurile ulterioare adoptdrii recomanddrilor

Comunicarea ar trebui si facd trimitere la toate criteriile de conformitate.

Raportul ABE care trebuie transmis pand la data de 31 decembrie 2013 ar trebui si contini:

(a) orientdrile emise;

(b) o scurtd explicatie a modului in care, prin masurile intreprinse, se indeplinesc cerintele recomandarii.

Raportul ABE care trebuie transmis pana la data de 30 iunie 2015 ar trebui sd contind o evaluare a rezultatelor punerii in
aplicare a recomanddrii D punctul 1 litera (a) subpunctul (ii).

V.5. Recomandarea E — Obligatiuni garantate si alte instrumente care genereazi grevarea cu sarcini

1. Se recomandi ca autorititile nationale de supraveghere si identifice cele mai bune practici cu privire la obli-
f ¢
gatiunile garantate si sd incurajeze armonizarea sistemelor lor nationale.

2. Se recomandi ca ABE sd coordoneze masurile luate de autorititile nationale de supraveghere, in special cu privire la
calitatea §i segregarea fondurilor de acoperire, protectia fatd de insolventd a obligatiunilor garantate, riscurile de activ si
pasiv care afecteazd fondurile de acoperire si divulgarea compozitiei fondurilor de acoperire.

3. Se recomandd ca ABE si analizeze daci este adecvat si emitd orientdri sau recomanddri de sustinere a celor mai
bune practici, dupd monitorizarea functiondrii pietei pentru obligatiuni garantate, prin trimitere la aceste bune practici pe
o perioadd de doi ani. in cazul in care ABE identifici necesitatea unei propuneri legislative in acest sens, ar trebui si
transmitd Comisiei Europene un raport si CERS informadri in acest sens.

4. Se recomandd ca ABE si evalueze daci existd alte instrumente financiare care genereazd grevarea cu sarcini care ar
beneficia la randul lor de identificarea celor mai bune practici in sistemele nationale. In cazul in care ABE concluzioneazd
cd existd asemenea instrumente, aceasta ar trebui (i) sd coordoneze identificarea celor mai bune practici rezultante si si
incurajeze armonizarea acestora de citre autoritdtile nationale de supraveghere; si (ii) sd actioneze astfel cum este stabilit la
punctul 3 in ceea ce priveste obligatiunile garantate, intr-o etapd ulterioara.

V.5.1. Rationament economic

Rationamentul economic prezentat mai jos se referd la cazul specific al obligatiunilor garantate.

In linii mari, in cazul in care cadrele de obligatiuni garantate respectd cele mai bune practici si sunt mai comparabile,
investitorii — in special investitorii strdini — pot considera cd este mai atractiv sd achizitioneze instrumentul respectiv,
intrucat costurile asociate intelegerii cadrului de reglementare sunt mai scazute. Altfel spus, aceste masuri pot contribui la
reducerea frictiunilor de pe piatd asociate costurilor de tranzactionare (dacd aceste costuri sunt evaluate din punctul de
vedere al costului obtinerii de informatii) i, implicit, la integrarea pietelor la nivelul Uniunii. Trebuie subliniat ¢ nu existd
intentia de a stabili limite la nivel european pentru emisiunea de obligatiuni garantate; totusi, este de dorit si se stimuleze
cele mai bune practici pentru a asigura standarde cu un nivel inalt de calitate.
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V.5.2. Procesul de evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele

Avantajele cele mai semnificative ale propunerii sunt urmatoarele:

(a) imbundtdtirea si convergenta partiald a diferitelor cadre aplicabile obligatiunilor garantate, precum si a cadrelor
aferente altor instrumente care genereazd grevare cu sarcini;

(b) contributia la ameliorarea nivelului de acceptare a obligatiunilor garantate de citre investitori, inclusiv in afara Uniunii,
precum si evaluarea acestora de citre agentiile de rating — asigurand caracterul similar si comparabil al diferitelor cadre
la nivelul celor mai bune practici; si

(c) poate genera, de asemenea, efecte pozitive pe termen scurt.
Dezavantajul cel mai semnificativ al propunerii este urmatorul:
(d) costurile ocazionate de modificdrile normative.

V.5.3. Proceduri ulterioare adoptdrii recomanddrilor
V.5.3.1. Calendar

ABE si autorittile nationale de supraveghere trebuie si raporteze CERS si Consiliului cu privire la misurile adoptate ca
raspuns la aceastd recomandare, sau sd justifice in mod adecvat lipsa lor de actiune, conform urmitorului calendar:

(a) pand la data de 31 decembrie 2013, autorititile nationale de supraveghere trebuie si raporteze CERS si Consiliului cu
privire la masurile adoptate ca raspuns la prezenta recomandare;

(b) pani la data de 31 decembrie 2013, ABE trebuie si transmitd CERS un raport intermediar in care se stabilesc
principiile de bund practicd privind obligatiunile garantate, identificate impreund cu autoritdtile nationale de suprave-
ghere, precum si o evaluare a existentei altor instrumente financiare care genereazd grevare cu sarcini, pentru care
trebuie identificate bune practici;

(c) pand la data de 31 decembrie 2014, ABE trebuie si transmitd CERS un raport intermediar in care se stabilesc
principiile de bunid practici pentru alte instrumente financiare care genereazd grevare cu sarcini, dacd au fost
identificate in raportul intermediar mentionat la litera (b) a acestui calendar;

(d) pani la data de 31 decembrie 2015, ABE trebuie si transmitd CERS si Consiliului un raport final care si contind o
evaluare a functiondrii cadrului pentru obligatiuni garantate in temeiul principiilor de bund practicd, precum si opinia
acesteia privind mésurile suplimentare recomandate, daci se considerd necesar;

(¢) pand la data de 31 decembrie 2016, ABE trebuie si transmitd CERS si Consiliului un raport final care si contind o
evaluare a functiondrii cadrului pentru celelalte instrumente financiare care genereazd grevare cu sarcini, in temeiul
principiilor de bund practicd, dacd au fost identificate in raportul intermediar mentionat la litera (b) a acestui calendar,
precum si opinia acesteia privind mdsurile suplimentare recomandate, dacd se considerd necesar.

V.5.3.2. Criterii de conformitate
In ceea ce priveste recomandarea E, se definesc urmitoarele criterii de conformitate pentru autorititile nationale de

supraveghere, care ar trebui:

(a) s revizuiascd initiativele si standardele private sau publice si sd le incurajeze pe cele care pot stimula cele mai bune
practici si armonizarea in cazul obligatiunilor garantate si al altor instrumente care genereazd grevare cu sarcini.

In ceea ce priveste recomandarea E, se definesc urmdtoarele criterii de conformitate pentru ABE, care ar trebui:

(b) sd elaboreze principii de bund practici pentru obligatiunile garantate si alte instrumente care genereazd grevare cu
sarcini. Aceste principii ar trebui si se bazeze pe standarde existente robuste si cu un nivel inalt de credibilitate;

(c) sd monitorizeze piata obligatiunilor garantate pe o perioadd de doi ani si si evalueze conformitatea acesteia cu
principiile mentionate mai sus, precum si sd aibd in vedere mdsuri suplimentare, dacd se considerd necesar;

(d) in cazul in care sunt necesare masuri suplimentare, si elaboreze standarde care asigurd cel mai inalt nivel de calitate,
pentru a mentine stabilitatea acestor instrumente.
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V.5.4. Comunicarea privind procedurile ulterioare adoptdrii recomanddrilor

Comunicarea ar trebui si facd trimitere la toate criteriile de conformitate.

Raportul autorititilor nationale de supraveghere care trebuie transmis pand la data de 31 decembrie 2013 ar trebui sd
contind o prezentare generald a initiativelor si standardelor private sau publice existente in statul membru respectiv,
precum si o identificare a celor mai bune practici.

Raportul ABE care trebuie transmis pand la data de 31 decembrie 2013 ar trebui sd contind principiile de bund practicd
emise pentru obligatiunile garantate, precum si o evaluare a existentei altor instrumente financiare care genereaza grevare
cu sarcini, pentru care trebuie identificate bune practici.

Raportul intermediar al ABE care trebuie transmis pani la data de 31 decembrie 2014 ar trebui si stabileascd principii de
bund practici pentru orice alte instrumente financiare identificate in cadrul recomandarii E punctul 4.

Raportul ABE care trebuie transmis pand la data de 31 decembrie 2015 ar trebui sd contind o evaluare a functionarii
pietei obligatiunilor garantate in temeiul principiilor de bund practicd, precum si a opiniei acesteia privind masurile
suplimentare recomandate, dacd se considerd necesar.

Raportul ABE care trebuie transmis pand la data de 31 decembrie 2016 ar trebui sd contind o evaluare a functionarii
cadrului pentru celelalte instrumente financiare care genereazd grevare cu sarcini, identificate in temeiul principiilor de
bund practicd, precum si opinia acesteia privind masurile suplimentare recomandate, dacd se considerd necesar.

V.6. CERS ia notd de alte initiative

CERS ia notd, de asemenea, de initiativele private in curs destinate stimulirii altor domenii ale pietei de finantare. in acest
context, ar trebui sd se facd trimitere in mod deosebit la initiativa privind titlurile garantate cu active cu risc scdzut (Prime
Collateralised Securities — PCS) referitoare la ,clasificare”, care urmdreste si stabileasci mai clar termenii si conditiile de
securitizare. Desi existd aspecte ale pietei de tranzactionare a instrumentelor de securitizare care au putut reprezenta una
dintre cauzele care au stat la baza crizei financiare in anul 2008, anumite tipuri de securitizare, ca parte a unei combinatii
mai generale de surse de finantare, pot oferi valoare addugatd sectorului bancar in ansamblu, in cazul in care acestea sunt
reglementate si intelese in mod clar.

In cadrul initiativei private, numai instrumentele care indeplinesc criteriile vor fi eligibile pentru clasificare. CERS
subliniazd cd, dacd este implementatd in mod corespunzitor, initiativa poate conduce la sporirea increderii pe piatd ca
urmare a standardizarii i a armonizdrii determinate de piatd, care se poate dovedi a fi beneficd pentru revigorarea unei
sectiuni a seriei mai ample de surse de finantare. Existd si alte initiative la nivel national, de exemplu initiativa HFC
(Centrul financiar olandez) a Asociatiei olandeze de securitizare, care presupune standardizarea terminologiei si publicarea
informatiilor privind titlurile garantate cu credite ipotecare rezidentiale.

De asemenea, CERS ia notd de initiativele private referitoare la ,clasificarea” obligatiunilor garantate, care amelioreaz
claritatea termenilor si conditiilor obligatiunilor garantate. Obligatiunile care indeplinesc criteriile vor fi eligibile pentru
clasificare. Ca si in cazul securitizarii, dacd este implementatd in mod corespunzitor, aceasta poate conduce la sporirea
increderii pe piatd, care ar putea genera un anumit grad de standardizare si armonizare determinatd de piata.

VI. REZULTATELE SONDAJULUI PRIVIND GREVAREA CU SARCINI A ACTIVELOR SI FINANTAREA
INOVATOARE: NOTA METODOLOGICA S$I STATISTICA

VL1. Notd metodologici
VL1.1. Descriere generald a setului de date

La sfarsitul primaverii anului 2012, CERS a realizat un sondaj privind grevarea cu sarcini a activelor §i finantarea
inovatoare. Toate rezultatele mentionate in prezenta anexd si toate rezultatele la care se face trimitere in textul
principal citdndu-se ca sursi ,Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare” se referd
la acest exercitiu singular, a cirui perioadd de referinti este sfarsitul anului 2011. Tn plus, au fost colectate cu maximi
diligentd unele date pentru sfarsitul anului 2007 ca perioadd de referintd, pentru a permite realizarea de comparatii cu
situatia anterioard crizei. Datele colectate de la banci au inclus mai multe aspecte privind grevarea cu sarcini a activelor si
sursele de finantare inovatoare.
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Informatiile au fost colectate pe bazi total consolidati. S-au depus toate eforturile pentru a aplica sfera prudentiald a
consolidrii (respectiv pentru a exclude orice expuneri care provin de la filialele nebancare).

Informatiile solicitate au inclus repartiziri ale activelor grevate cu sarcini §i ale pasivelor corespunzitoare in functie de
tipul de garantie utilizatd (de exemplu, obligatiuni guvernamentale, credite rezidentiale etc.) si de tipul de finantare
garantatd (de exemplu, obligatiuni garantate, contracte repo, swapuri destinate furnizdrii de lichiditate, finantare din
partea bancii centrale). Informatiile au cuprins, de asemenea, active grevate cu sarcini din motive care nu au legdturd
cu sursele de finantare (de exemplu, tranzactii cu instrumente financiare derivate). Pentru a permite realizarea unei
comparatii intre situatia de la sfarsitul anului 2011 si perioada anterioard crizei, aceste informatii au fost solicitate atat
pentru sfarsitul anului 2011, cat si pentru sfarsitul anului 2007 (acestea din urmd, cu maxima diligentd).

De asemenea, au fost solicitate informatii, atat pentru finantarea garantati, cit si pentru cea negarantatd, privind
repartizarea finantdrii pe contrapartide (de exemplu, bancile centrale, alte institutii financiare etc.), inclusiv date privind
activele grevate cu sarcini corespunzitoare pentru sfarsitul anului 2011.

Mai mult, sondajul a colectat defalciri limitate ale activelor grevate cu sarcini si ale celor negrevate cu sarcini, in functie de
calitatea lor, pe baza distributiei acestora, fie in ceea ce priveste raportul imprumuturi/garantii (pentru imprumuturile
garantate cu o proprietate imobiliard), fie in ceea ce priveste ponderile riscurilor de reglementare. Intrucat evenimentele
nefavorabile ar putea juca un rol important in ceea ce priveste nivelurile grevdrii cu sarcini ale bancilor, grevarea cu sarcini
conditionatd a activelor a fost raportatd in trei scenarii nefavorabile: reducerea propriului rating de credit al bancii,
devalorizarea garantiilor constituite si majorarea raportului imprumuturi/garantii al imprumuturilor garantate. Bancile
propriu-zise au furnizat estimdrile impactului fiecirui scenariu si, prin urmare, este posibil si fi utilizat ipoteze si
metodologii diferite.

in cele din urmi, au fost colectate unele informatii privind sursele de finantare inovatoare, in special privind finantarea
bancilor prin intermediul swapurilor destinate furnizdrii de lichiditate si al fondurilor tranzactionate la bursi. Informatiile
au inclus o comparatie intre valoarea titlurilor imprumutate si cea a titlurilor luate cu imprumut, alituri de o repartizare
aproximativd pe contrapartide in cazul swapurilor destinate furnizirii de lichiditate. Datele au fost solicitate atat pentru
sfarsitul anului 2011, cat i, cu maxima diligentd, pentru sfarsitul anului 2007.

VIL.1.2. Anumite aspecte metodologice

Pentru a interpreta corect rezultatele preliminare ale acestei analize a datelor, ar trebui avute in vedere urmditoarele aspecte
metodologice.

Finantarea din partea bancii centrale a fost consideratd o categorie separatd. Swapurile destinate furnizdrii de lichiditate
(inclusiv tranzactiile prin contracte repo) nu au fost incluse in tranzactiile cu bincile centrale. In cazul obligagiunilor
garantate si al altor titluri colateralizate netranzactionate pe piatd (titluri retinute), numai activele grevate cu sarcini au fost
raportate in model, intrucat aceste titluri nu reprezentau incd, in sine, o sursd de finantare.

In general, pozitiile extrabilantiere nu au fost raportate. Exceptiile sunt constituite de titlurile retinute si garantiile
reutilizate din contractele reverse repo (denumite ,contracte repo simetrice”). Astfel, nivelul grevdrii cu sarcini
prezentat nu include, in general, activele negrevate cu sarcini care ar fi putut fi raportate ca pozitii extrabilantiere.

VI.1.3. Controlul calitatii datelor

Toate datele colectate pentru acest exercitiu au fost supuse unui control cuprinzitor al calititii, pe parcursul ciruia a fost
verificatd coerenta datelor in cadrul bancilor si intre acestea. Ori de cite ori a fost necesar si posibil, datele au fost
corectate, pentru a garanta coerenta intregului set de date. In majoritatea cazurilor, problemele au fost legate de
interpretarea neclard si de incoerente sau incertitudini cu privire la datele raportate de banci. Autorititile nationale de
supraveghere au oferit sprijin in solutionarea celor mai complexe situatii §i, acolo unde a fost posibil, au furnizat, de
asemenea, date revizuite. Cu toate acestea, a fost necesard excluderea unor date din cauza fiabilitatii indoielnice sau a lipsei
unei interpretdri economice (!).

Din numdrul initial de 54 de banci incluse in esantion, 51 au raportat date sau informatii calitative, ceea ce reprezintd
aproximativ 99 % din bancile din esantion si peste 60 % din sistemul bancar al Uniunii. Cu toate acestea, gradul de
exhaustivitate, precum si nivelul calititii datelor au variat semnificativ intre banci si intre diferitele tabele provenite de la
aceeasi bancd raportoare. In special, datele pentru anul 2007 nu au fost disponibile pentru majoritatea bancilor, iar
calitatea/exhaustivitatea datelor privind calitatea activelor grevate cu sarcini si a celor negrevate cu sarcini, grevarea cu
sarcini conditionatd si instrumentele de finantare inovatoare este considerabil mai redusd decat in alte sectiuni ale
modelului.

(") Prin urmare, esantionul de banci poate sa difere intre diferitele tipuri de grafice; cu toate acestea, graficele care prezintd comparatii intre
datele din anul 2007 si cele din anul 2011 se bazeazi intotdeauna numai pe esantionul de binci care au transmis atat cifrele din anul
2007, cat si pe cele din anul 2011. In total, proportia de date care nu sunt disponibile sau care nu sunt fiabile reprezinta aproximativ
un sfert din intregul set de date (marea majoritate a acestora o constituie datele care nu sunt disponibile).
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VL.2. Grevarea cu sarcini
VI.2.1. Nivelurile grevarii cu sarcini
Graficul 29

Distributia ponderii activelor grevate cu sarcini (excluzind contractele repo simetrice) in activele totale, la
sfarsitul anului 2011 (marcate cu albastru) si sfarsitul anului 2007 (marcate cu gri)
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.

Sferd de cuprindere: 51 de banci (date referitoare la sfarsitul anului 2011), 28 de banci (date referitoare la sfarsitul anului 2007).

Notd: Valoarea cea mai scizutd din acest interval se calculeazd ca ponderea activelor totale grevate cu sarcini (din care se scade valoarea
titlurilor retinute in cadrul bancilor, in cazul in care acestea ar putea fi incluse in alte obligatiuni garantate si in alte titluri colateralizate) in
volumul activelor totale, la care se adauga volumul contractelor repo simetrice. Valoarea din mijloc [marcatd cu (*) in legendi] se calculeazd
ca proportia de active totale grevate cu sarcini (incluzand contractele repo simetrice) in volumul activelor totale, la care se adaugd volumul
contractelor repo simetrice. Valoarea cea mai ridicatd [marcatd cu (**) in legendi] se calculeazd ca ponderea activelor totale grevate cu
sarcini (inclusiv contractele repo simetrice) in volumul activelor totale raportate. Pentru bancile a ciror metoda de raportare a fost clard din
datele prezentate, nu s-au realizat ajustdrile mentionate cu privire la ponderea activelor grevate cu sarcini, iar intervalele de incertitudine
sunt neglijabile.

Graficul 30

Repartizarea activelor grevate cu sarcini in functie de tipul de garantie, sfirsitul anului 2011
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.
Sferd de cuprindere: 49 de banci.
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Graficul 31

Repartizarea activelor grevate cu sarcini in functie de tipul de garantie in anul 2007 si in anul 2011 (milioane
EUR si procente)

2.500.000 1 - -100 9% D Total
imprumuturi de alte Numerar
tipuri depozitil F90% O imprumuturi de alte tipuri
2.000.000 180% @ imprumuturi rezidentiale
imprumuturi rezi-
dentiale [70%  m Titluri garantate cu active
o,
13000004 80% g instrumente de datorie
L 50 9% emise de entitati corpo-
rative si alti emitenti
1.000.000 - Instrumente de L40% B Instrumente de datorie
datorie emise de emise de institutii de credit
institutii de credit
’ F30 %
@ Obligatiuni garantate
500.000 - F20 %
Instrumente de D Instrumente de datorie
datorie public& r10 % supranationale si emise de
0 g5/ bancile centrale
T T T T o
2007 2011 2007 2011 W Altole
(volumg, (volumg, (procent.e, (procent.e, @ Numerar/depozite
scala din scala din scala din scala din
stanga) stanga) dreapta) dreapta)

B imprumuturi de alte tipuri

Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.
Sferd de cuprindere: 24 de banci.
Notd: Esantionul de banci este acelasi pentru datele din anul 2007 si pentru cele din anul 2011.

Graficul 32

Relatia dintre structura activelor negrevate cu sarcini eligibile pentru finantare din partea bancii centrale si
ponderea acestora in activele totale, sfirsitul anului 2011
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.

Sferd de cuprindere: 43 de banci.

Notd: Abscisa reprezintd proportia activelor negrevate cu sarcini care sunt eligibile drept garantii pentru finantare din partea bancii centrale
ca procent din activele totale. Ordonata reprezintd proportia instrumentelor de datorie emise de institutiile de credit (exceptand obli-
gatiunile garantate) si de entitdtile corporative si alti emitenti ca procent din activele totale negrevate cu sarcini eligibile pentru finantare din
partea bancii centrale.
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Graficul 33

Active eligibile negrevate cu sarcini si nivelul grevirii cu sarcini
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.

Sferd de cuprindere: 48 de banci.

Notd: Abscisa reprezintd ponderea activelor grevate cu sarcini (exceptand contractele repo simetrice) in totalul activelor grevate cu sarcini si
al celor negrevate cu sarcini eligibile pentru finantare din partea bancii centrale. Ordonata reprezintd nivelul grevirii cu sarcini.

Graficul 34

Titluri colateralizate retinute si titluri de credit folosite drept garantii pentru grupuri de binci cu diferite
ratinguri de credit, sfarsitul anului 2011
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare, Bloomberg.

Sferd de cuprindere: 24 de banci (AAJA), 13 banci (BBB), 12 banci (rating cu risc ridicat).

Notd: Toate cifrele sunt reprezentate ca pondere in totalul activelor. Titlurile de credit folosite drept garantii includ instrumentele de datorie
emise de societdtile financiare (bdnci si institutii nebancare) si de entitdtile corporative, precum si titluri garantate cu active.
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V1.2.2. Scadenta activelor grevate cu sarcini §i a pasivelor corespunzdtoare
Graficul 35

Distributia scadentei reziduale a activelor grevate cu sarcini si a pasivelor corespunzitoare si a diferentei dintre
acestea, sfarsitul anului 2011 (in ani)
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.

Sferd de cuprindere: 22 de banci.

Notd: Mediile ponderate ale scadentelor reziduale reprezintd media bancilor individuale, ponderatd cu volumele respective ale activelor
grevate cu sarcini si ale pasivelor corespunzitoare. Diferenta reprezintd diferenta dintre scadentele reziduale ale activelor grevate cu sarcini
si pasivelor corespunzitoare pentru diferitele binci si distributia acesteia. In acest caz media ponderati reprezinti diferenta dintre mediile
ponderate pentru activele grevate cu sarcini §i, respectiv, pentru pasivele corespunzitoare.

VL3. Finantarea garantatd
Graficul 36

Repartizarea finangirii garantate si a instrumentelor derivate, date referitoare la sfarsitul anului 2011
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.
Sferd de cuprindere: 48 de banci.
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Graficul 37

Repartizarea finangdrii garantate §i a instrumentelor derivate, date referitoare la sfarsitul anului 2007 si la
sfarsitul anului 2011 (milioane EUR si procente)
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.
Sferd de cuprindere: 27 de banci.
Notd: Esantionul de binci este acelasi pentru datele referitoare la anul 2007 si pentru cele referitoare la anul 2011.

VL4. Contrapartide
Graficul 38

Repartizarea pasivelor corespunzitoare pe tip de contrapartidi, date referitoare la sfirsitul anului 2011
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Sursa: Sondajul CERS privind grevarea cu sarcini a activelor si finantarea inovatoare.

Sferd de cuprindere: 42 de banci.

Notd: Din cauza incertitudinii bancilor in ceea ce priveste trasabilitatea proprietarilor obligatiunilor garantate si altor titluri tranzactionabile
emise, sfera de cuprindere a acestui grafic privind pasivele corespunzitoare este cu aproximativ 26 % mai redusd decat cea a Graficului 36.
Acelasi lucru este valabil si pentru categoria contractelor repo simetrice. De asemenea, o serie de banci au addugat aceste sume direct la
categoria ,alte contrapartide”.
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