15.6.2013

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

C 1701

(Rezolutii, recomanddri si avize)

RECOMANDARI

COMITETUL EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

RECOMANDAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 4 aprilie 2013

privind obiectivele intermediare si instrumentele politicii macroprudentiale
(CERS/2013/1)
(2013/C 170/01)

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) Stabilitatea financiard este o conditie preliminard pentru
ca sistemul financiar sa furnizeze servicii de creditare,
asigurind o crestere economicd sustenabild. Criza
financiard a evidentiat in mod clar nevoia de supra-
veghere macroprudentialdi care si prevind si sd
diminueze riscul sistemic in sistemul financiar. Obiectivul
prezentei recomanddri constd in parcurgerea unei etape
necesare pentru o supraveghere macroprudentiald
operationald.

(2)  Rerzilienta la riscuri sistemice in Uniune depinde de insti-
tuirea unui cadru solid de politicd macroprudentiald in
paralel cu supravegherea microprudentiald. Prezenta reco-

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

mandare urmeazd Recomanddrii CERS/2011/3 a Comi-
tetului european pentru risc sistemic din 22 decembrie
2011 privind mandatul macroprudential al autoritdtilor
nationale (}), dezvoltind obiectivele intermediare si
instrumentele politicii macroprudentiale.

(3)  Recomandarea CERS[2011/3 solicitd statelor membre sd
desemneze o autoritate insdrcinatd cu politica macropru-
dentiald. In mod similar, noul cadru propus de stabilire a
cerintelor  prudentiale pentru institutiile de credit
(denumit in continuare ,CRD IV/CRR”) solicitd statelor
membre sd stabileascd o autoritate desemnatd care si
fie responsabild cu luarea mdsurilor necesare pentru
prevenirea sau diminuarea riscului sistemic sau a
riscurilor macroprudentiale care amenintd stabilitatea
financiard la nivel national (*).

(4)  Obiectivul final al politicii macroprudentiale este de a
contribui la salvgardarea stabilitdtii sistemului financiar
in ansamblu, inclusiv prin consolidarea rezilientei
sistemului financiar §i prin diminuarea acumuldrii de
riscuri sistemice, asigurand pe aceastd cale o contributie
sustenabild a sectorului financiar la cresterea economica.
Recomandarea CERS[2011/3 mentioneaza identificarea
de obiective intermediare ale politicilor ca specificatii
operationale ale obiectivului final. Identificarea unor

() JO C 41, 1422012, p. 1.

(*) Propunere de directivd a Parlamentului European si a Consiliului cu
privire la activitatea institugiilor de credit §i supravegherea
prudentiald a institutiilor de credit si a societitilor de investitii si
de modificare a Directivei 2002/87CE 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 ceringele prudentiale pentru institutiile de credit i societatile
de investitii [COM(2011) 452 final].
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obiective  intermediare  contribuie  la  sporirea frontalierd. Autoritdtile macroprudentiale ar trebui si
operationalitdtii, a transparentei §i a caracterului evalueze importanta impactului net al unor astfel de

responsabil al politicii macroprudentiale si creeazd o
bazd economicd pentru selectarea instrumentelor.

In plus, eficienta politicii macroprudentiale in Uniune
depinde de stabilirea unui set de instrumente macropru-
dentiale care sd fie aplicat iIn mod efectiv de autoritdtile
macroprudentiale relevante pe baza unui set de indicatori
si a avizelor expertilor. Autorititile macroprudentiale ar
trebui sd aibd in sfera controlului lor direct sau a compe-
tentelor lor de recomandare instrumentele macropru-
dentiale necesare, respectiv unul sau mai multe
instrumente pentru fiecare obiectiv intermediar al
politicii macroprudentiale. Daci este necesar pentru stabi-
lizarea ciclului financiar, poate fi diminuat gradul de
utilizare a instrumentelor folosite pentru sporirea riguro-
zitdtii politicii macroprudentiale. Instrumentele macro-
prudentiale ar putea fi aplicate in ceea ce priveste
categorii largi de expuneri sau anumite categorii vizate
de expuneri, care pot include, de exemplu, expuneri la
anumite monede strdine.

In scrisoarea sa din 29 martie 2012, adresati Consiliului,
Comisiei Europene si Parlamentului European, Comitetul
european pentru risc sistemic (CERS) si-a exprimat opinia
cu privire la capacitatea autoritdtilor macroprudentiale de
punere in aplicare a instrumentelor macroprudentiale,
astfel cum sunt definite in CRD IV/CRR. In special,
CERS a subliniat cd, atat la nivelul statelor membre, cat
si la nivelul Uniunii, autorititile macroprudentiale au
nevoie de libertate pentru a contracta temporar calibrarea
unei game variate de cerinte privind Pilonul I §i pentru a
solicita publicarea unor documente suplimentare. Aceste
cerinte includ niveluri agregate de capital, cerinte privind
lichiditatea, limite privind expunerile mari si indatorarea,
precum si cerinte de capital care vizeazd sectoare indi-
viduale sau vulnerabilititi specifice intalnite in diferite
parti ale bilanturilor bancilor.

Desi CRD IV/CRR vizeazd in mare parte nivelul micro-
prudential, este avut in vedere si un set de instrumente
macroprudentiale care s fie aplicat de autoritatea macro-
prudentiald corespunzdtoare in anumite conditii. Prezenta
recomandare sugereazd o listd orientativd de instrumente,
care le include pe cele avute in vedere in CRD IV/CRR,
fird a fi limitatd insd la acestea; statele membre pot
atribui aceste instrumente autoritdtilor macroprudentiale
in vederea atingerii obiectivelor intermediare identificate,
fird a interzice statelor membre si aplice alte instru-
mente.

In plus, autorititile macroprudentiale ar trebui si
elaboreze o strategie de ansamblu privind aplicarea
instrumentelor macroprudentiale pentru a favoriza in
cazul politicii monetare procesul decizional, comunicarea
si regimul raspunderii.

Eficienta politicii macroprudentiale depinde si de coor-
donarea statelor membre in ceea ce priveste aplicarea
instrumentelor macroprudentiale la nivel national. Desi
in general politica macroprudentiald va avea efecte
substantiale pozitive de propagare transfrontalierd, pot
apdrea ocazional si efecte negative de propagare trans-

(10)

(1)

(12)

(13)

(14)

efecte negative si pozitive de propagare, pentru a
proteja si piata unicd. CERS va avea in vedere potentialele
efecte de propagare transfrontalierd ale politicii macro-
prudentiale si, fird a aduce atingere prevederilor
relevante ale dreptului Uniunii, va promova un cadru
de coordonare adecvatd care sd vizeze aceste elemente.

In timp, pe misurd ce autorititile analizeazi eficienta
diferitelor instrumente macroprudentiale, obiectivele
intermediare ale politicii si/sau instrumentele macropru-
dentiale pot fi revizuite, avindu-se in vedere si even-
tualele riscuri noi pentru stabilitatea financiard. Aceasta
presupune o evaluare periodicd a caracterului adecvat al
obiectivelor intermediare ale politicii si al instrumentelor
macroprudentiale stabilite.

Cadrul legislativ actual si propus la nivelul Uniunii este
caracterizat de un set divers §i complex de dispozitii
macroprudentiale; viitoarele revizuiri ar putea contribui
la simplificarea si consecventa acestuia. De asemenea,
institutiile Uniunii ar putea avea in vedere includerea
instrumentelor macroprudentiale in legislatia aplicabild
altor domenii din sectorul financiar, diferite de cel
bancar.

Pentru obtinerea unei aplicdri coerente a instrumentelor
macroprudentiale si pentru asigurarea supravegherii
macroprudentiale la nivelul Uniunii, CERS poate avea
in vedere in viitor emiterea de recomandari adresate auto-
ritdtilor macroprudentiale pentru a le ghida in aplicarea
instrumentelor macroprudentiale.

Factorii de decizie din Europa si din afara acesteia
evalueazd avantajele §i dezavantajele unui set si mai
mare de posibile instrumente pentru prevenirea sau dimi-
nuarea riscurilor sistemice si ale unor reforme legislative
prin care sd izoleze riscurile in sistemul financiar. CERS
va continua sd analizeze efectivitatea si eficienta altor
instrumente aflate in discutie ca parte a cadrului de
politici macroprudentiald.

Propunerea de regulament al Consiliului privind crearea
unui mecanism unic de supraveghere (MUS) (1), astfel
cum a fost agreat de Consiliu la 12 decembrie 2012,
conferd Bidncii Centrale Europene (BCE) competenta de
a aplica, la nevoie, in ceea ce priveste amortizoarele de
capital, cerinte mai ridicate decat cele aplicate de autori-
tatile competente sau desemnate din statele membre
participante si, in ceea ce priveste riscurile sistemice sau
macroprudentiale, masuri mai stricte, in conformitate cu
procedurile previzute in cadrul CRD IV/CRR si in
cazurile previazute expres de dreptul relevant al Uniunii.
CERS intentioneazd si coopereze cu BCE si cu autorititile

() 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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nationale competente care fac parte din MUS, precum si
cu autoritdtile europene de supraveghere si alti membri ai
CERS in vederea aplicdrii unui set coerent de politici
macroprudentiale in Uniune.

(15)  Prezenta recomandare nu aduce atingere mandatelor de
politici monetard i a rolului de supraveghere a infras-
tructurilor de platd, compensare §i decontare alocate
bancilor centrale din Uniune.

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

ADOPTA PREZENTA RECOMANDARE:

SECTIUNEA 1
RECOMANDARI

Recomandarea A - Definirea obiectivelor intermediare

Se recomanda autoritdtilor macroprudentiale:

1. sd defineascd si si urmdreascd realizarea obiectivelor inter-
mediare ale politicii macroprudentiale pentru sistemul lor
financiar national in ansamblu. Aceste obiective intermediare
ar trebui sd constituie specificatii operationale ale obiectivului
final al politicii macroprudentiale, si anume acela de a
contribui la salvgardarea sistemului financiar in ansamblu,
inclusiv prin consolidarea rezilientei sistemului financiar si
prin diminuarea acumuldrii de riscuri sistemice, asigurand
pe aceastd cale o contributie sustenabildi a sectorului
financiar la cresterea economicd. Aceasta implicd, printre
altele, diminuarea gradului de utilizare a instrumentelor
folosite anterior pentru sporirea rigurozititii politicii macro-
prudentiale;

2. aceste obiective intermediare ale politicii ar trebui sd includa:

(a) reducerea si prevenirea cresterii excesive a creditelor si a
efectului de parghie;

(b) reducerea si prevenirea necoreldrii excesive a scadentelor
si a lipsei de lichiditate pe piat3;

(c) limitarea concentrdrilor de expuneri directe si indirecte;

(d) limitarea impactului sistemic al stimulentelor nealiniate
in vederea reducerii hazardului moral;

(e) consolidarea rezilientei infrastructurilor financiare;

3. sd evalueze nevoia stabilirii altor obiective intermediare pe
baza esecurilor de pe piata de bazd si a caracteristicilor
structurale  specifice sistemului financiar al  statuluifal
Uniunii care ar putea genera risc sistemic.

Recomandarea B - Selectarea instrumentelor macropru-
dentiale

Se recomandd ca statele membre:

1. sd evalueze, in cooperare cu autorititile macroprudentiale,
dacd instrumentele macroprudentiale, aflate in prezent sub
controlul direct sau in sfera competentelor de recomandare
ale acestor autoritdti, sunt suficiente in vederea atingerii
efective si eficiente a obiectivului final al politicii macropru-
dentiale, stabilit in temeiul Recomandirii CERS/2011/3,
precum si a obiectivelor intermediare ale acestora, astfel
cum sunt definite in conformitate cu recomandarea A.
Evaluarea ar trebui si aibd in vedere ci autorititile macro-
prudentiale ar trebui sd aibd sub control direct sau in sfera
competentelor de recomandare cel putin un instrument
macroprudential pentru fiecare obiectiv intermediar al
politicii macroprudentiale, desi e posibil sd fie necesare mai
multe instrumente;

2. dacd evaluarea aratd cd instrumentele disponibile nu sunt

suficiente, si identifice, in cooperare cu autoritdtile
nationale macroprudentiale, instrumente macroprudentiale
suplimentare care ar trebui si fie plasate in sfera controlului
direct sau a competentelor de recomandare ale acestor auto-
ritdti. In acest scop, in tabelul 1 de mai jos este prezentatd o
listd orientativd de instrumente.

Tabelul 1

Listd orientativd de instrumente macroprudentiale

1. Reducerea si prevenirea cresterii excesive a creditelor si a
efectului de parghie

Amortizor de capital anticiclic

Cerinte de capital la nivel sectorial (inclusiv in cadrul
sistemului financiar)

Efectul de parghie macroprudential

Cerinte privind raportul imprumuturi/garantii (LTV)

Cerinte privind raportul imprumuturifvenituri si raportul
datorii (serviciul datoriei)/venituri (LTI)

2. Reducerea si prevenirea necorelidrii excesive a scadentelor si
a lipsei de lichiditate pe piatd

Ajustare macroprudentiald a indicatorului de lichiditate (de
exemplu, rata de acoperire cu lichiditate)

Restrictii macroprudentiale privind sursele de finantare (de
exemplu, indicatorul de finantare netd stabild)

Limita macroprudentiald neponderatd aplicatd finantdrii mai
putin stabile (de exemplu, raportul imprumuturi/depozite)

Cerinte privind marjele si factorii de ajustare
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3. Limitarea concentrdrii expunerilor directe si indirecte

Restrictii privind expunerile semnificative

Cerinta privind compensarea prin contrapartide centrale

4. Limitarea impactului sistemic al stimulentelor nealiniate in
vederea reducerii hazardului moral

Cerinte  suplimentare de capital aferente institutiilor
financiare de importantd sistemicd

5. Consolidarea rezistentei la socuri a infrastructurilor
financiare

Cerinte privind marjele si factorii de ajustare pentru
compensarea prin contrapartide centrale

Raportare sporitd
Amortizorul de risc sistemic structural

3. avand in vedere alineatele (1) si (2), sd selecteze toate instru-
mentele macroprudentiale suplimentare, tinind seama de:

(a) efectivitatea si eficienta acestora in atingerea fiecdrui
obiectiv intermediar in jurisdictiile lor, in conformitate
cu recomandarea A;

(b) capacitatea acestora de abordare a dimensiunii structurale
si ciclice a riscurilor sistemice in jurisdictiile lor;

atingerii obiectivelor intermediare si finale ale politicii
macroprudentiale. Acesta ar trebui si includa indicatori
adecvati pentru monitorizarea  aparitiei  riscurilor
sistemice si pentru a ghida deciziile privind aplicarea,
dezactivarea sau calibrarea instrumentelor macropru-
dentiale variabile in timp, precum s§i un mecanism
adecvat de coordonare cu autoritdtile relevante la nivel
national;

(c) promoveazd transparenta si regimul raspunderii pentru
politica macroprudentiald;

. sd efectueze analize ulterioare, pe baza aplicdrii practice a

instrumentelor macroprudentiale, pentru consolidarea stra-
tegiei politicii macroprudentiale, inclusiv in ceea ce priveste:

(a) instrumentele care nu sunt consacrate in legislatia
Uniunii, de exemplu, cerinte privind raportul imprumu-
turi/garantii (loan-to-value) si raportul imprumuturifve-
nituri (loan-to-income), si instrumentele pentru prevenirea
si reducerea necoreldrii excesive a scadentelor si a lipsei
de lichiditate pe piat;

Cx

mecanismul de transmitere a instrumentelor, precum si
identificarea indicatorilor care pot fundamenta deciziile
privind aplicarea, dezactivarea si calibrarea acestora;

. fird a aduce atingere dispozitiilor relevante din dreptul

Uniunii, sd informeze CERS anterior aplicdrii instrumentelor
macroprudentiale la nivel la national dacd sunt preconizate
efecte transfrontaliere semnificative asupra altor state
membre sau asupra pieei unice.

4. pe langd selectarea instrumentelor macroprudentiale, sd

asigure cd autoritdtile macroprudentiale sunt implicate in
proiectare si contribuie la implementarea la nivel national a:

Recomandarea D - Evaluarea periodici a obiectivelor
intermediare si a instrumentelor

Se recomandi autorititilor macroprudentiale:

(@) cadrului de redresare si rezolutie pentru institutiile
financiare bancare si nebancare;

(b) sistemelor de garantare a depozitelor;

5. sd asigure un cadru juridic care si permitd autoritdtilor
macroprudentiale si aibd control direct sau competente de
recomandare cu privire la instrumentele macroprudentiale
selectate in temeiul prezentei recomandari.

Recomandarea C — Strategia politicii

Se recomandi autorititilor macroprudentiale:
1. sd defineascd o strategie a politicii care:

(a) sa facd legdtura dintre obiectivul final al politicii macro-
prudentiale cu obiectivele intermediare §i instrumentele
macroprudentiale aflate in sfera controlului direct sau a
competentelor de recomandare ale acestora;

(b) sd instituie un cadru solid pentru aplicarea instru-
mentelor aflate in sfera controlului direct sau compe-
tentelor de recomandare ale acestora in vederea

. si evalueze periodic adecvarea obiectivelor intermediare

definite in conformitate cu recomandarea A, pe fondul expe-
rientei dobandite in operarea cadrului politicii macropru-
dentiale, al evolutiilor structurale din sistemul financiar si
al aparitiei unor noi tipuri de riscuri sistemice;

. sd analizeze periodic efectivitatea si eficienta instrumentelor

macroprudentiale selectate conform recomandirii B, din
perspectiva atingerii obiectivelor intermediare si finale ale
politicii macroprudentiale;

. dacd este cerut de rezultatele analizei previzute la punctul 1,

sd ajusteze setul de obiective intermediare ori de cte ori este
necesar si, in special, in caz de aparitie a unor noi riscuri
pentru stabilitatea financiard care nu pot fi combdtute
suficient prin cadrul existent;

. si informeze autoritatea relevantd a statului membru

respectiv dacd se apreciazd cd sunt necesare noi instrumente
macroprudentiale, in vederea asigurdrii cadrului juridic
adecvat;
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5. sd raporteze CERS orice modificare a setului de obiective
intermediare i instrumente macroprudentiale aflate in sfera
controlului direct sau a competentelor de recomandare ale
acestora si analiza care std la baza acestei modificari.

Recomandarea E — Piata unici si legislatia Uniunii

Se recomandd Comisiei ca, In cadrul viitoarelor revizuiri ale
legislatiei Uniunii:

1. s3 tind cont de necesitatea instituirii unui set coerent de
instrumente macroprudentiale cu efecte asupra sistemului
financiar, inclusiv toate tipurile de intermediari financiari,
piete, produse si infrastructuri de piatd;

2. sd se asigure cd mecanismele adoptate permit institutiilor
Uniunii si statelor membre sd interactioneze eficient si
stabilesc un nivel suficient de flexibilitate pentru ca autori-
tdtile macroprudentiale si activeze respectivele instrumente
macroprudentiale oricand este necesar, protejand totodatd
piata unica.

SECTIUNEA 2
PUNERE IN APLICARE

1. Interpretare

1. In sensul prezentei recomandiri, se aplici urmdtoarele
definitii:

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

(b) ,autoritate macroprudentiald” inseamnd autorititile
macroprudentiale nationale care au obiectivele, meca-
nismele, competentele, cerintele privind rispunderea si
alte  caracteristici  previzute in  Recomandarea
CERS/2011/3;

(c) ,control direct” inseamnd capacitatea reald si efectivd de a
impune §i modifica, atunci cind este necesar pentru
atingerea unui obiectiv intermediar sau final, instrumente
macroprudentiale institutiilor  financiare aflate in
competenta autorititii macroprudentiale corespunzi-
toare;

(d) ,competente de recomandare” inseamnd capacitatea de a
ghida prin intermediul recomanddrilor aplicarea instru-
mentelor macroprudentiale, atunci cind este necesard
atingerea unui obiectiv intermediar sau final;

() ,dimensiunea structurald a riscului sistemic” inseamna
distribuirea riscurilor in cadrul sectorului financiar;

(f) ,dimensiunea ciclicd a riscului sistemic” inseamnd schim-
barile de-a lungul timpului in ceea ce priveste riscul
sistemic, generate de tendinta institutiilor financiare de
a-si asuma riscuri excesive in perioadele de avant
economic si de a-si spori In mod excesiv aversiunea
fatd de riscuri in perioadele de declin;

(g) .eficacitatea instrumentului” inseamnd gradul in care
instrumentul poate solutiona deficientele pietei si poate
indeplini obiectivele intermediare si finale;

(h) ,eficienta instrumentului” inseamnd potentialul instru-
mentului de a indeplini obiectivele intermediare si
finale cu costuri minime.

2. Anexa face parte integranti din prezenta recomandare. in

cazul oricirei neconcordante intre textul recomandarii si
textul anexei, textul recomanddrii are prioritate.

. Criterii de punere in aplicare

. Aplicarea prezentei recomanddri trebuie si tind cont de

urmdtoarele criterii:
(a) arbitrajul de reglementare ar trebui evitat;

(b) principiul proportionalititii ar trebui respectat in mod
corespunzdtor in cadrul aplicirii, tindndu-se totodatd
cont de importanta sistemicd diferitd a institutiilor finan-
ciare, de sistemele institutionale diferite, precum si de
obiectivul si cuprinsul fiecdrei recomandari.

. Destinatarii trebuie si comunice masurile luate ca rispuns la

prezenta recomandare sau si justifice in mod adecvat lipsa
lor de actiune. Rapoartele trebuie sd cuprindd cel putin:

(a) informatii privind continutul si calendarul mdasurilor
aplicate;

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

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

. In anexa la prezenta recomandare se gisesc informatii supli-

mentare privind caracteristicile si elementele specifice ale
fiecdrui obiectiv intermediar propus, precum si o listd orien-
tativd a instrumentelor macroprudentiale pentru indeplinirea
obiectivelor intermediare. Anexa poate ajuta destinatarii in
selectarea instrumentelor macroprudentiale, precum si in
elaborarea strategiei pentru aplicarea acestora.

. Calendar pentru mdsurile aplicate ca urmare a reco-

mandirii

. Destinatarii trebuie sd comunice masurile luate ca raspuns la

prezenta recomandare sau sd justifice in mod adecvat lipsa
lor de actiune, astfel cum este previzut in continuare:

(a) recomanddrile A si B — pand la 31 decembrie 2014,
destinatarii trebuie si transmitd CERS, Autoritatii
bancare europene (ABE) si Consiliului un raport prin
care si explice masurile adoptate pentru respectarea
continutului recomandarilor A si B. Statele membre pot
raporta masurile adoptate in legdturd cu recomandarea B
prin intermediul autoritdtilor macroprudentiale;

(b) recomandarea C — pand la 31 decembrie 2015, autori-
tatile macroprudentiale trebuie si transmitd CERS, ABE si
Consiliului un raport prin care si explice mdsurile
adoptate pentru respectarea continutului recomandarii
C punctul 1. Punctele 2 si 3 ale recomandirii C nu
presupun un termen specific de raportare. Informatiile
transmise CERS de autorititile macroprudentiale in
temeiul recomanddrii C punctul 3 ar trebui puse la
dispozitie intr-un termen rezonabil;
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(c) recomandarea D — aceastd recomandare nu impune un
termen unic de raportare. In cazul unor modificiri in
ceea ce priveste obiectivele intermediare si instrumentele
aflate sub controlul direct sau in sfera competentelor de
recomandare ale autoritdtilor macroprudentiale, acestea
trebuie sd transmitd CERS un raport cu privire la
acestea in timp util, conform recomandarii D punctul 5;

(d) recomandarea E — aceastd recomandare nu impune un
termen specific de raportare. Comisia transmite CERS la
fiecare doi ani un raport cu privire la modul in care
obiectivele politicii macroprudentiale sunt incluse in
pregatirea legislatiei financiare. Primul raport ar trebui
transmis pand la 31 decembrie 2014.

2. Consiliul general poate prelungi termenele-limitd previzute
la punctele anterioare in cazul in care respectarea uneia sau
mai multor recomanddri implicd initiative legislative.

4. Monitorizare si evaluare

1. Secretariatul CERS:

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

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

2. 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.

SECTIUNEA 3
DISPOZITII FINALE

1. Consiliere oferitd de CERS cu privire la aplicarea instru-
mentelor macroprudentiale

CERS poate oferi consiliere autorititilor macroprudentiale cu
privire la o mai bund aplicare a instrumentelor macropru-
dentiale, prin intermediul recomandirilor previzute la
articolul 16 din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010. Aceasta
poate include indicatori pentru a ghida aplicarea instrumentelor
macroprudentiale.

2. Viitoarea reformd a setului de instrumente macropru-
dentiale

CERS poate avea in vedere, in viitor, extinderea setului
orientativ. de instrumente macroprudentiale cuprins in
prezenta recomandare, prin intermediul unei recomandiri in
temeiul articolului 16 din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010.

Adoptatd la Frankfurt pe Main, 4 aprilie 2013.

Presedintele CERS
Mario DRAGHI
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ANEXA LA RECOMANDAREA PRIVIND OBIECTIVELE INTERMEDIARE SI INSTRUMENTELE DE POLITICA
MACROPRUDENTIALA

1. Introducere

Majoritatea statelor membre ale Uniunii au fost sau sunt in proces de a constitui autoritdti macroprudentiale. Urmatorul
pas in directia operationalizdrii politicii macroprudentiale il constituie selectarea unor instrumente de politici macropru-
dentiald eficace si eficiente, care vor preveni sau vor atenua riscurile sistemice in sistemul financiar in ansamblu. Prezenta
anexd oferd un cadru destinat selectdrii mentionate.

Recomandarea CERS privind mandatul macroprudential al autorititilor nationale () se referd la identificarea unor
obiective de politicd intermediare ca ,specificatii operationale ale obiectivului final”. Identificarea unor obiective inter-
mediare contribuie la sporirea operationalitdtii, a transparentei si a caracterului responsabil al politicii macroprudentiale si
creeazd o bazd economicd pentru selectarea instrumentelor. Prin urmare, cadrul prezentat in anexd se bazeazd pe un set
de obiective intermediare cuprinzitoare, identificate in prealabil. Acesta detaliazi modul in care utilizarea unor
instrumente orientative ar contribui la realizarea obiectivelor intermediare respective si indicatorii care ar semnala
necesitatea activarii sau dezactivirii lor. Sunt incluse si informatii privind temeiul juridic al fiecirui instrument. Se
asteaptd ca adoptarea unor acte legislative ale Uniunii sd asigure un temei juridic comun pentru unele dintre instrumente.

in aplicarea cadrului, autorititile macroprudentiale ar trebui si aibi ca punct de pornire riscurile la adresa stabilititii
financiare la nivel national. Aceste riscuri pot si difere de la tard la tard, avand in vedere caracteristicile diverse ale
sistemelor si ciclurilor financiare in cadrul Uniunii. Prin urmare, si ca o reflectare a faptului ¢ politica macroprudentiald
se afld intr-o etapd incipientd de dezvoltare, diferite state membre pot opta pentru instrumente diferite. Totodatd, faptul cd
pietele financiare din Uniune sunt puternic integrate impune, de asemenea, o abordare coordonatd. Coordonarea poate
spori eficacitatea si eficienta politicii macroprudentiale prin limitarea posibilititii de recurgere la arbitraj si la eludarea
normelor. Aceasta este, de asemenea, esentiald pentru internalizarea efectelor de contagiune pozitive si negative asupra
sistemelor financiare §i asupra economiilor altor state membre si pentru protejarea functiondrii pietei unice. Desi se poate
preconiza in timp o mai mare convergentd a setului de instrumente macroprudentiale la nivelul Uniunii, aplicarea
instrumentelor va trebui adaptatd la cicluri financiare divergente si la riscuri eterogene.

Anexa este structuratd dupd cum urmeazi:

— Sectiunea 2 identificd obiectivele intermediare ale politicii macroprudentiale i stabileste o legiturd intre acestea si
acele deficiente ale pietei considerate a fi cele mai relevante pentru politica macroprudentialg;

— Sectiunea 3 sugereazd criterii de selectie a instrumentelor macroprudentiale si include o prezentare generald a
obiectivelor intermediare §i a instrumentelor macroprudentiale orientative;

— Apendicele 1 cuprinde o analiznlevante pentru politica macrotiale individuale, iar apendicele 2 trateazd despre
elemente macroprudentiale in sectorul asigurdrilor.

2. Identificarea unor obiective intermediare

Recomandarea CERS privind mandatul macroprudential al autoritdtilor nationale solicitd statelor membre ,s3 specifice
faptul cd obiectivul final al politicii macroprudentiale este de a contribui la salvgardarea stabilititii sistemului financiar in
ansamblu, inclusiv prin consolidarea rezistentei la socuri a sistemului financiar si prin diminuarea acumularii de riscuri
sistemice, asigurand pe aceastd cale o contributie sustenabild a sectorului financiar la cresterea economicd”.

Literatura de specialitate identificd doud dimensiuni ale riscului sistemic: structurald si ciclici. Dimensiunea structurald se
referd la distribugia riscului la nivelul sistemului financiar. Dimensiunea ciclici are legiturd cu tendinga bancilor de a-si
asuma riscuri excesive in perioadele de avant economic si de a-si spori in mod excesiv aversiunea fatd de riscuri in
perioadele de declin. Desi luarea in considerare a dimensiunii structurale si a celei ciclice este utild in scopul identificarii
factorilor care stau la baza riscului sistemic si a instrumentelor corespunzitoare, este dificil si se facd o distinctie clard
intre cele doud dimensiuni, avand in vedere legaturile strinse care existd intre acestea.

Identificarea unor obiective intermediare pe baza deficientelor specifice ale pietei documentate in literatura de specialitate
poate permite o clasificare mai clard a instrumentelor macroprudentiale, poate asigura o bazd economicd pentru calibrarea
si utilizarea instrumentelor respective si poate imbunititi responsabilizarea autorititilor macroprudentiale. in practic,
instrumentele macroprudentiale sunt adesea deja asociate unor obiective intermediare. Amortizorul de capital anticiclic, de
exemplu, vizeazd diminuarea riscului sistemic generat de o crestere excesivd a creditelor. Pentru a elabora o perspectivd
cuprinzitoare asupra obiectivelor intermediare, prezenta anexi utilizeazd literatura de specialitate pentru a identifica
deficientele pietei care prezintd relevantd pentru politica macroprudentiald si, ulterior, coreleazd aceste deficiente cu
fiecare obiectiv (Tabelul 1) (2).

(") CERS/2011/03, http:||www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.ro.pdf

(3) Literatura de specialitate este mult prea vastd pentru a putea fi sintetizatd aici. A se vedea, de exemplu, Brunnermeier, M., Crockett, A.,
Goodhart, C., Persaud, A. si Shin, H. (2009), ,The Fundamental Principles of Financial Regulation”, Geneva Report on the World Economy
11, ICBM, Geneva si CEPR, Londra; Gorton, G. si He, P. (2008), ,Bank Credit Cycles”, Review of Economic Studies 75(4), pp. 1181-1214,
Blackwell Publishing; Bank of England (2009), ,The Role of Macro-prudential Policy”, document de discutie; Bank of England (2011),
Jnstruments of macroprudential policy”, document de discutie; Hellwig, M. (1995), ,Systemic aspects of risk management in banking
and finance”, Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, 131, pp. 723-737; Acharya, V.V. (2009), ,A Theory of Systemic
Risk and Design of Prudential Bank Regulation”, Journal of Financial Stability, 5(3), pp. 224-255; Hanson, S., Kashyap, A. si Stein, J.
(2011), ,A Macro-prudential Approach to Financial Regulation”, Journal of Economic Perspectives 25, pp. 3-28; Longworth, D. (2011), ,A
Survey of Macro-prudential Policy Issues”, Mimeo, Carleton University.
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Primul obiectiv intermediar este atenuarea si prevenirea cresterii excesive a creditelor si a efectului de parghie.
Cresterea excesivd a creditelor a fost identificatd ca un factor-cheie al crizelor financiare, in care efectul de parghie
actioneazd ca un canal de amplificare. Contrastul dintre impactul prabusirii bulei speculative ,dotcom”, care a fost, in
mare parte, finantatd din fonduri de capital, si spargerea bulei speculative a creditelor ipotecare subprime, alimentatd de
credite, ilustreaza importanta efectului de parghie. In aceastd privint3, trebuie ficuti o distinctie intre efectul de parghie in
cadrul sistemului financiar si cel intre institutiile financiare §i imprumutatii din economia reald (prin compensarea
creantelor din interiorul sistemului financiar). Politica macroprudentiald ar putea solutiona problema expunerii excesive
la riscuri in faza de expansiune a ciclului de creditare prin indsprirea cerintelor privind capitalul si garantiile. Amorti-
zoarele create in faza de expansiune ar putea fi eliberate in faza de contractie a ciclului de creditare pentru a absorbi
pierderile, diminudnd necesitatea dezintermedierii, prevenind retragerile masive de la banci si sprijinind, in acelasi timp,
acordarea de credite in vederea sustinerii cresterii economice.

Tabelul 1

Obiective intermediare ale politicii macroprudentiale si deficiente conexe ale pietei

Obiective intermediare

Deficiente ale pietei

Diminuarea §i  prevenirea
cresterii excesive a creditelor
si a efectului de parghie

Externalitdti asociate crizei creditelor: o indsprire bruscd a conditiilor necesare pentru a
obtine un imprumut, conducand la reducerea disponibilititii creditelor acordate
sectorului nefinanciar.

Expunerea la riscuri endogene: stimulente care, in perioadele de avint economic,
genereazd o expunere excesiva la riscuri i, in cazul bancilor, o deteriorare a standardelor
de creditare. Explicatiile in acest sens includ competente de semnalare, presiuni pe piatd
pentru impulsionarea randamentelor sau interactiuni strategice intre institutii.

Subevaluarea riscului: subestimarea colectivd a riscurilor asociatd memoriei de scurtd
duratd si frecventei reduse a crizelor financiare.

Retrageri masive de la banci: retragerea finantdrii de pe pietele financiare sau a finantarii
de tip retail in cazul insolventei reale sau percepute.

Externalitdti asociate interconectdrii: consecinte cu efecte de contagiune ale incertitu-
dinilor asociate unor evenimente la o institutie sau in cadrul unei piete.

Reducerea §i prevenirea neco-
reldrii excesive a scadentelor si
a lipsei de lichiditate pe piatd

Externalitdti asociate vanzdrilor la preturi de lichidare: decurg din vanzarea fortatd de
active ca urmare a necoreldrilor excesive intre active §i pasive. Aceasta poate conduce la
o spirald a lichiditatii prin care sciderea preturilor activelor induce vanzari suplimentare,
dezintermedieri si efecte de contagiune la nivelul institutiilor financiare cu categorii de
active similare.

Retrageri masive de la banci:

Lipsa de lichiditate pe piata: restrangerea finantarii pe pietele interbancare sau de capital
ca urmare a unei pierderi generale a increderii sau a unor anticipatii foarte pesimiste.

Limitarea concentrdrii expu-
nerilor directe si indirecte

Externalitdti asociate interconectarii

Externalitdti asociate vanzirilor la preturi de lichidare: (aici) decurg din vanzarea fortatd
de active la un pret dislocat, avand in vedere distributia expunerilor in cadrul sistemului
financiar.

Limitarea impactului sistemic
al stimulentelor nealiniate in

Hazardul moral si institutiile ,prea mari pentru a da faliment” expunerea la riscuri
excesive ca urmare a anticipatiilor privind un plan de salvare (bailout) care decurg din

vederea reducerii hazardului | importanta perceputd a institutiei respective pentru sistem.
moral

Consolidarea  rezistentei la | Externalitdti asociate interconectarii

socuri a infrastructurilor

financiare Externalitdti asociate vanzdirilor la preturi de lichidare

Perceptia falsd a riscurilor

Contracte incomplete: structuri de compensare care incurajeazd adoptarea unui compor-
tament favorabil expunerii la riscuri.
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Cel de al doilea obiectiv intermediar se referd la necorelarea excesivd a scadentelor, respectiv la misura in care activele
pe termen lung sunt finantate cu pasive pe termen scurt. Experienta demonstreazd cd ciclurile de creditare coincid cu
utilizarea sporitd a finantdrii pe termen scurt. Aceasta amplifica riscurile la adresa stabilitatii financiare ca urmare a unei
lipse mai mari de lichiditate, a vanzirilor la preturi de lichidare si a contagiunii. Acest obiectiv intermediar vizeazd, in
principal, lichiditatea pe piatd a activelor si recurgerea la fonduri pe termen scurt, precum si asimetriile in materie de
informatii care pot crea o legitur intre problemele de finantare si preturile activelor. in vederea contracararii necorelirilor
intre scadente, politica macroprudentiald poate impune bancilor sd isi finanteze activele nelichide cu finantare stabila si sd
detind active lichide de inalti calitate pentru a asigura refinantarea fondurilor pe termen scurt. Scopul acestor masuri este
de a proteja bancile impotriva lipsei de lichiditate pe piatd i a presiunilor conexe exercitate de vanzdrile la preguri de
lichidare, precum si impotriva retragerilor masive ale deponentilor si ale altor institutii financiare.

Cel de al treilea obiectiv intermediar se referd la limitarea concentririi expunerilor directe si indirecte, luind in
considerare gradul de risc al acestora. Riscul de concentrare din expunerile directe decurge din expunerile semnificative la
sectorul nefinanciar (de exemplu, piata imobiliard, datorii suverane), precum si intre sectoarele financiare sifsau entitatile
financiare. In plus, expunerile indirecte se manifesta in cadrul sistemului ca urmare a interconectirii institutiilor financiare
si a consecintelor cu efecte de contagiune ale expunerilor comune. Limitarea expunerilor semnificative poate fi realizatd
prin stabilirea unor plafoane pentru sectoare financiare specifice si (grupuri de) contrapartide sau prin introducerea unor
mecanisme de intrerupere temporard a tranzactiondrii (circuit breakers), precum contrapartidele centrale, care contribuie la
reducerea posibilului efect de domino (de exemplu, contagiune si vanzdri la preturi de lichidare) rezultat in urma unei
nerambursiri neanticipate sau a expunerilor comune ale institutiilor financiare.

Cel de al patrulea obiectiv intermediar vizeazd limitarea impactului sistemic al stimulentelor nealiniate in vederea
reducerii hazardului moral. Aceasta presupune consolidarea rezistentei la socuri a institutiilor de importanta sistemicd,
compensand totodatd efectele negative ale unei garantii implicite din partea statului. Adoptarea unor dispozitive credibile
de lichidare si rezolutie ordonati este, de asemenea, esentiald pentru a face fatd hazardului moral. In final, ar putea fi
aplicate si alte masuri, precum solicitarea adresatd participantilor pe piatd de a continua si se implice in asumarea
instrumentelor financiare originate (keep skin in the game) sau masurile referitoare la remunerarea cadrelor de conducere.

Cel de al cincilea obiectiv intermediar este consolidarea rezistentei la socuri a infrastructurilor financiare. Aceasta
poate fi realizatd in doud moduri principale: contracararea externalitdtilor in cadrul infrastructurii sistemului financiar () si
corectarea efectelor de hazard moral care ar putea fi generate de structura institutionald. Aceasta ar putea include sisteme
juridice, agentii de rating de credit, sisteme de garantare a depozitelor si practici de piata.

3. Selectarea instrumentelor macroprudentiale

Dupd stabilirea obiectivelor intermediare ale politicii macroprudentiale, urmatoarea etapd o constituie selectarea instru-
mentelor care pot fi utilizate pentru a atinge aceste obiective. Instrumentele ar trebui selectate pe baza eficacititii si
eficientei in realizarea obiectivelor intermediare si a celor finale.

Eficacitatea se referd la gradul in care pot fi solutionate deficientele pietei si pot fi indeplinite obiectivele intermediare si
cele finale. Ca o cerintd minimd, este necesar cel putin un instrument eficace pentru fiecare obiectiv intermediar (,regula
lui Tinbergen”). In practici, utilizarea unor instrumente multiple si complementare poate fi justificatd, in special daci
diminueaza impactul arbitrajului de reglementare si incertitudinile asociate mecanismului de transmisie.

O consideratie importantd in acest sens se referd la modul in care poate fi utilizatd coordonarea pentru a evita arbitrajul
politicilor: desi unele instrumente sunt eficace atunci cand sunt aplicate la nivel de tard (de exemplu, limitele raportului
imprumuturi/garantii sau ale raportului imprumuturi/venituri), altele ar necesita sa fie aplicate cel putin la nivelul Uniunii
[de exemplu, cerinte privind marjele si factorii de ajustare (haircut), cerinta privind compensarea prin contrapartide
centrale]. Desi majoritatea instrumentelor ar avea unele efecte pozitive dacd ar fi aplicate la nivel national, acestea ar
fi totusi avantajate de o coordonare la nivelul Uniunii. Coordonarea detine un rol nu numai in consolidarea eficacitatii
instrumentelor, ci si in internalizarea efectelor de contagiune pozitive §i negative asupra sistemelor financiare ale altor
state membre, precum si in protejarea bunei functiondri a pietei unice.

Eficienta se referd la realizarea obiectivelor cu costuri minime. Un aspect esential il reprezintd compromisul dintre
rezistenta la socuri §i cresterea economicd, avand in vedere cd sporirea rezistentei la socuri nu este lipsitd de costuri.
Aceasta inseamnd cd sunt de preferat instrumentele care sustin cresterea pe termen lung, limitand totodatd riscul sistemic,
si cele care au un impact mai redus asupra altor instrumente de politica.

Tabelul 2 contine o listd de instrumente macroprudentiale orientative in concordantd cu obiectivele intermediare (?). Pe
langd instrumentele incluse in Tabelul 2, statele membre pot dori si selecteze acele instrumente care contracareazd cel mai
bine riscurile specifice la adresa stabilitdtii financiare la nivel national. De asemenea, cadrul de obiective i instrumente ar
trebui s fie supus unei evaludri periodice si sd reflecte progresele inregistrate in ceea ce priveste cunostintele referitoare la
politica macroprudentiald, precum si aparitia unor noi surse de risc sistemic.

(") Rolul de supraveghere al bancilor centrale este, de obicei, considerat un element integrant al functiei lor de asigurare a stabilitdtii
financiare. Indiferent de acordurile la nivel institutional, autoritatea macroprudentiald ar trebui si coopereze strans cu autoritatea
responsabild cu supravegherea infrastructurilor in vederea indeplinirii acestui obiectiv intermediar.

(3) Instrumentele sunt selectate dintr-o ,lungd listd” continind toate instrumentele potentiale, pornind de la o analizi a ,diferentelor” de sus
in jos si de la sondajele in randul membrilor Grupului de lucru al CERS pentru instrumente, pe baza criteriilor de selectie mentionate
mai sus.
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Tabelul 2

Obiective intermediare si instrumente macroprudentiale orientative

1. Reducerea si prevenirea cresterii excesive a creditelor si a efectului de parghie

— Amortizor de capital anticiclic

— Cerinte de capital la nivel sectorial (inclusiv in cadrul sistemului financiar)

— Efect de parghie macroprudential

— Cerinte privind raportul imprumuturi/garantii (loan-to-value requirements — LTV)

— Cerinte privind raportul imprumuturi/venituri si raportul datorii (serviciul datoriei)/venituri (loan-to-income/debt
(service)-to-income requirements — LTI)

2. Reducerea si prevenirea necoreldrii excesive a scadentelor si a lipsei de lichiditate pe piatid

— Ajustare macroprudentiald a indicatorului de lichiditate (de exemplu, rata de acoperire cu lichiditate)
— Restrictii macroprudentiale privind sursele de finantare (de exemplu, indicatorul de finantare netd stabild)

— Limita macroprudentiald neponderatd aplicatd finantirii mai putin stabile (de exemplu, raportul imprumuturi/de-
pozite)

— Cerinte privind marjele si factorii de ajustare

3. Limitarea concentririi expunerilor directe si indirecte

— Restrictii privind expunerile semnificative

— Cerintd privind compensarea prin contrapartide centrale

4. Limitarea impactului sistemic al stimulentelor nealiniate in vederea reducerii hazardului moral

— Cerinte suplimentare de capital aferente institutiilor financiare de importanta sistemicd

5. Consolidarea rezistentei la socuri a infrastructurilor financiare

— Cerinte privind marjele si factorii de ajustare pentru compensarea prin contrapartide centrale
— Raportare sporitd

— Amortizor structural de risc sistemic

Utilizarea limitatd a instrumentelor macroprudentiale impiedici o analizd cantitativd robustd a eficacititii si eficientei
lor. Datele obtinute din experienta la nivel national sunt, in ansamblu, limitate. Cu toate acestea, analiza transmisiei si
aplicirii practice a instrumentelor prezentate in apendicele 1 indicd un nivel mai avansat al cunostintelor cu privire la
unele instrumente (de exemplu, instrumente bazate pe capital, limite ale expunerilor semnificative, limite LTV/LTI),
comparativ cu alte instrumente (de exemplu, cerinte privind marjele si factorii de ajustare, cerinte privind compensarea
prin contrapartide centrale). Diferitele canale de transmisie si domeniul de aplicare a instrumentelor sustin posibile
complementaritdti. De exemplu, instrumentele bazate pe capital (care afecteazd preturile activelor) si limitele LTV/LTI
(care reduc cantitatea de servicii financiare) ar putea fi utilizate in paralel pentru a restrange cresterea excesivi a creditelor.
Restrictiile privind expunerile semnificative si cerintele privind compensarea prin contrapartide centrale ar putea fi, de
asemenea, aplicate simultan, intrucat vizeaza limitarea riscului de contrapartidd intre diferite tipuri de operatiuni. Pe langa
instrumentele prezentate in Tabelul 2, autorititile macroprudentiale ar trebui implicate in elaborarea si implementarea
unor planuri de redresare si rezolutie si a unor sisteme de asigurare a depozitelor, avind in vedere implicatiile acestora
pentru buna functionare a sistemului financiar. Desi unele dintre instrumentele specifice enumerate in Tabelul 2 au fost
concepute tinind seama de sectorul bancar, acestea ar putea fi aplicate altor sectoare: apendicele 2 analizeazi rolul
potential al politicii macroprudentiale in sectorul asigurarilor.

In final, cu privire la temeiul juridic al instrumentelor, se anticipeaz ci viitorul regulament si viitoarea directivd privind
cerintele de capital (Capital Requirements Regulation/Capital Requirements Directive — CRR/CRD IV) pentru binci §i marile
firme de investitii vor oferi flexibilitatea necesard pentru a indspri, in anumite conditii, calibrarea unora dintre instru-
mentele prezentate in Tabelul 2, in concordanti cu scrisoarea CERS privind principiile pentru politici macroprudentiale in
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legislatia Uniunii referitoare la sectorul bancar ('). Instrumentele care nu sunt prevazute de legislatia Uniunii (%) pot fi
implementate la nivel national in cazul in care existd un temei juridic corespunzitor (}) pentru acestea. Totusi, absenta de
norme detaliate la nivelul Uniunii nu inseamnd cd statele membre vor avea libertatea totald de a impune norme nationale,
intrucdt unele principii din dreptul Uniunii, precum interzicerea introducerii de restrictii privind libera circulatie a
capitalurilor, ar putea limita libertatea de actiune la nivel national.

Apendicele 1
Instrumente macroprudentiale analizate de CERS

Prezentul apendice oferd un rezumat al informatiilor privind instrumentele macroprudentiale analizate de CERS, grupate
in functie de obiectivele intermediare. Acesta sintetizeazd modul in care este definit fiecare instrument, cum functioneaza
acesta (respectiv ce se cunoaste despre mecanismul de transmisie), tipurile de indicatori care, aldturi de opiniile expertilor,
ar putea sta la baza unei decizii de activare sau de dezactivare a acestuia si modul in care poate completa alte instrumente.
Desi analiza conceptuald se afld deja intr-un stadiu avansat pentru mai multe instrumente, experienta utilizarii majoritatii
acestor instrumente in Uniune este limitatd (desi unele instrumente, precum limitele LTV/LTI, au fost aplicate anterior).
Efectuarea unor analize suplimentare cu privire la impactul potential, indicatorii si potentialul de complementaritate al
acestora va fi esentiald.

1. Diminuarea si prevenirea cresterii excesive a creditelor si a efectului de parghie
Amortizorul de capital anticiclic

Amortizorul de capital anticiclic reprezintd un supliment de capital la amortizorul de conservare. Suplimentul de capital
poate fi majorat sau redus in mod anticiclic potrivit variatiilor inregistrate in timp de riscul sistemic, in special cele
generate de ciclul de creditare. Scopul amortizorului de capital anticiclic este protejarea sistemului bancar impotriva
pierderilor potentiale atunci cind cresterea excesivd a creditelor este asociatd unei amplificiri a riscurilor la nivelul
intregului sistem. Instrumentul are un efect direct asupra rezistentei la socuri: se vor acumula amortizoare de capital
in perioadele in care se inregistreazd o intensificare a riscurilor in intregul sistem, acestea putdnd fi utilizate atunci cind
riscurile respective se diminueaza.

Ca un posibil efect indirect, amortizorul de capital anticiclic poate contribui la contracararea fazei de expansiune a ciclului
de creditare prin reducerea ofertei de credite sau prin majorarea costului creditelor. Oferta de credite poate scidea in cazul
in care bancile maresc ratele de adecvare a capitalului prin reducerea activelor ponderate in functie de risc. Costul
creditelor poate creste ca urmare a unui cost total mai ridicat al capitalului, pe care bancile il transferd clientilor prin
intermediul unor rate ale dobanzilor active mai mari. Ambele canale de transmisie pot contribui la scdderea volumului
creditelor, ceea ce permite evitarea acumuldrii de riscuri la nivelul intregului sistem. in mod similar, eliberarea amorti-
zorului poate reduce riscul ca cerintele privind capitalul reglementat sd restrangd oferta de credite in perioadele de
inflexiune ale ciclului de creditare. Incertitudinile privind efectul indirect sunt mai ridicate decat cele privind efectul
direct; sunt necesare cercetdri suplimentare in acest domeniu. Posibila inhibare a cresterii creditelor in faza de expansiune
a ciclului de creditare ar trebui consideratd un potential efect secundar pozitiv, si nu un obiectiv al regimului amorti-
zoarelor de capital anticiclic.

Rationamentul factorilor de decizie care stabilesc amortizoarele de capital anticiclic poate fi influentat de devierea ponderii
creditelor in PIB de la trendul pe termen lung, precum si de alti indicatori relevanti. Discutiile empirice s-au concentrat,
pand in prezent, in principal asupra proprietdtilor deviatiei ponderii creditelor in PIB. Aceasta reprezintd deviatia gradului
de intermediere de la trendul pe termen lung, o deviatie pozitiva fiind consideratd drept o aproximare a cresterii excesive a
creditelor. Studiile pe tdri realizate de Banca Reglementelor Internationale evidentiazd istoricul favorabil al deviatiei
ponderii creditelor in PIB in ceea ce priveste semnalarea crizelor financiare. Totodatd, experientele la nivel national
demonstreazd ci aceasta nu a transmis intotdeauna semnalul corect pentru activarea amortizorului si nici nu a inregistrat
in mod constant rezultate bune in semnalarea fazei de eliberare. Un grup de experti CERS a fost constituit pentru a oferi
orientdri suplimentare pentru stabilirea amortizorului, in special prin realizarea unor noi analize pe tiri ale altor indicatori
posibili pentru statele membre ale Uniunii.

Amortizorul de capital anticiclic este previzut in propunerea de CRD IV si, prin urmare, trebuie implementat in legislatia
nationald. Proiectul de regim al amortizoarelor de capital anticiclic oferd flexibilitate autoritdtilor macroprudentiale in
stabilirea amortizorului, sub rezerva principiilor si a orientdrilor privind indicatorii (*), si prevede un anumit grad de
reciprocitate in acest sens.

(") CERS, Principles for macro-prudential policies in EU legislation on the banking sector, 2 aprilie 2012, http://www.esrb.europa.eu/news/pr/
2012/html/pr120402.en.html

(%) Unele instrumente neincluse in Tabelul 2 sunt avute in vedere in legislatia UE (de exemplu, interdictia privind vanzarea in lipsd).
(*) O inventariere realizatd de CERS a instrumentelor care nu sunt previzute de legislatia UE indica faptul ci: limite LTV sunt disponibile
in cadrul prudential national din 16 state membre, dar numai 7 dintre acestea le pot utiliza in scopuri macroprudentiale; limite LTI
sunt disponibile in cadrul prudential national din 12 state membre, dar numai 2 dintre acestea le pot utiliza in scopuri macropru-
dentiale; un indicator de lichiditate neponderat este disponibil in cadrul prudential national din 3 state membre si poate fi utilizat, de
asemenea, in scopuri macroprudentiale; regimurifplanuri de redresare si rezolutie sunt disponibile in cadrul prudential national din
11 state membre, dintre care 8 le pot utiliza in scopuri macroprudentiale. In 6 state membre au fost adoptate unele masuri in vederea
implementarii unui astfel de regim. In 4 dintre aceste tiri se anticipeazd ci vor fi disponibile planuri de redresare si rezolutie in scopuri
macroprudentiale.

Principiul ,libertdtii de actiune limitate” implicd orientdri din partea CERS, care stabilesc un nivel de referintd fatd de o variabild
macroeconomicd, comunicare §i transparentd.

>
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Cerinte de capital la nivel sectorial (inclusiv cerinte privind expunerile in cadrul sistemului financiar)

Cerintele agregate de capital, precum amortizorul de capital anticiclic, pot constitui un instrument relativ brutal in
contracararea exuberantei manifestate in anumite sectoare. In astfel de cazuri, cerintele de capital la nivel sectorial ()
pot fi un instrument cu o tintd mai precisd in cazul in care riscul sistemic nu este incorporat in mod corespunzdtor in
cerintele microprudentiale. Acestea pot fi aplicate prin (a) redimensionarea cerintelor de capital microprudentiale asociate
unui anumit sector sau unei anumite categorii de active cu ajutorul unui multiplicator sau (b) aplicarea unei cerinte
suplimentare de capital sau a unui capital aditional pentru expunerile ponderate in functie de risc ale unei binci la un
anumit sector sau la o anumitd categorie de active. Ar putea fi stabilite, de asemenea, plafoane de ponderare a riscului.

Mecanismul de transmisie este similar celui al amortizorului de capital anticiclic, cu doud diferente. In primul rand,
majorarea cerintelor de capital pentru un anumit sector determind variatii ale preturilor relative, conducand astfel la
reducerea (cresterii) imprumuturilor acordate sectorului vizat, intrucat costurile de finantare marginale relative pentru acest
sector ar tinde si creasc. In al doilea rand, bincile ar putea fi mai dispuse si isi reduci expunerea decit si majoreze
capitalul in cazul in care un sector a fost evidentiat ca fiind expus unor riscuri deosebite.

Ar trebui sd se recurgd la acest instrument atunci cand se observd o acumulare a riscurilor sistemice in cadrul unui anumit
sector sau al unei anumite categorii de active. Un indicator potential al acestei acumuldri l-ar putea reprezenta datele
privind creditele pe sectoare, care ar putea fi calculate ca deviatii ale ponderii creditelor in PIB la nivel sectorial. Unele date
complementare, precum volumul de credite ipotecare sau preturile in sectorul imobiliar, ar putea fi, de asemenea,
importante pentru semnalarea unei acumuldri de riscuri.

Propunerea de regulament privind cerintele de capital prevede posibilitatea ajustdrii cerintelor de capital pentru proprietdti
rezidentiale si comerciale, precum si pentru expunerile in cadrul sistemului financiar din motive macroprudentiale sau de
risc sistemic, sub rezerva unei proceduri la nivelul Uniunii.

Efectul de parghie macroprudential

Efectul de parghie este definit ca ponderea capitalului unei banci in totalul activelor (neajustate in functie de risc). in
scopuri macroprudentiale, o cerintd privind efectul de parghie ar putea fi aplicatd tuturor bancilor ca supliment de capital
care poate fi, de asemenea, variabil in timp. In special, daci se aplici cerinte de capital macroprudentiale ponderate in
functie de risc si variabile in timp, cerinta privind efectul de parghie ar putea, de asemenea, sd varieze in timp, in vederea
mentinerii functiei sale de mecanism de asistentd. Ca instrument macroprudential, cerinta privind efectul de parghie are
avantajul de a fi relativ simpld si transparentd.

Mecanismul de transmisie al cerintei privind efectul de parghie este similar celui al cerintelor de capital ponderate in
functie de risc. In cazul in care cerinta privind efectul de parghie este mai restrictivd decét cerintele ponderate in functie de
risc, bancile ar putea si majoreze capitalul, sa nu distribuie profitul sau sd reducd activele pentru a satisface cerintele mai
ridicate (?). Este probabil ca pretul creditului si creascd, iar volumul creditelor acordate si scadi (?).

Efectul de parghie este considerat uneori drept un indicator al riscului sistemic. intr-adevir, un studiu al Comitetului de
supraveghere bancard de la Basel demonstreazd cd efectul de parghie a permis identificarea bancilor care au necesitat
sprijin din partea sectorului public pe parcursul crizei financiare recente (4). In plus, alti indicatori care pot fi, de asemenea,
relevanti pentru amortizorul de capital anticiclic, ar putea fi utilizati pentru orientarea deciziilor privind efectul de parghie.

Odatd cu adoptarea cerintei privind efectul de parghie in scopuri macroprudentiale ca instrument detaliat cu caracter
obligatoriu, dupd o perioadd de observatie in conformitate cu viitorul Regulament privind cerintele de capital, indsprirea
acestei cerinte poate fi permisd, sub rezerva unei proceduri la nivelul Uniunii. Inainte de a fi armonizati in intreaga
Uniune, se poate avea in vedere utilizarea acesteia la nivel national.

Ceringe privind raportul imprumuturi/garantii (LTV) si raportul imprumuturi/venituri sau raportul datorii (serviciul
datoriei) [venituri (LTI)

Cerinta privind raportul imprumuturi/garantii reprezintd o limitd a valorii unui imprumut in raport cu garantia (de
exemplu, proprietiti rezidentiale); cerinta privind raportul imprumuturifvenituri reprezintd o limitd a costurilor aferente
serviciului datoriei in raport cu venitul disponibil. Punctul de referintd diferd de instrumentele discutate anterior: acesta
reprezintd contractul dintre client si institutia financiard, si nu institutia in sine.

(") Cerintele de capital la nivel sectorial se referd atat la ponderdrile in functie de risc, cat si la calibrarea modelelor bazate pe ratinguri

interne pentru sectoare sau categorii de active specifice.

) A se vedea discutia privind mecanismul de transmisie al instrumentelor de capital ponderate in functie de risc.

() In cazul relaxdrii cerintelor, ar trebui si se inregistreze evolutii opuse. Cu toate acestea, presiunile din partea pietei ar putea presupune
cd bancile nu isi pot diminua efectul de parghie (sau capitalul ponderat in functie de risc) cu suma totald, ceea ce ar putea reduce
eficacitatea instrumentelor in faza de contractie a ciclului de creditare.

() A se vedea Comitetul de supraveghere bancard de la Basel (2010), ,Calibrating regulatory minimum capital requirements and capital
buffers: a top-down approach”. De asemenea, in alte studii s-a constatat cd efectul de parghie este un indicator puternic al riscului
sistemic — de exemplu Barrell, Davis si Liadze (2010), ,Calibrating Macro-prudential Policy”; Kato, Kobayashi si Sita (2010), ,Calibrating
the level of capital: the way we see it"; Adrian si Shin (2010), ,Liquidity and Leverage”; si Papanikolaou si Wolff (2010), ,Leverage and
risk in US commercial banking in the light of the current financial crisis”.
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Scopul macroprudential al limitelor LTV si LTI este sd atenueze ciclul de creditare §i si sporeascd rezistenta la socuri a
institutiilor financiare. Efectul asupra amplitudinii ciclului de creditare provine din impactul inhibitor al unor raporturi
imprumuturi/garantii mai stricte asupra ,acceleratorului financiar”: in cazul in care un soc pozitiv privind veniturile
conduce la majorarea preturilor locuintelor, se anticipeazd o crestere mai putin pronuntatd a imprumuturilor in tdrile
cu valori mai scizute ale raportului imprumuturi/garantii (!). In plus, limitele LTV mai scizute pot spori rezistenta la
socuri a sistemului bancar printr-un nivel mai scizut al pierderii in caz de nerambursare, in timp ce limitele LTI mai
scizute pot reduce probabilitatea nerambursdrii. Limitele LTV §i LTI sunt considerate, in general, ca fiind instrumente
complementare. Intrucat veniturile sunt mai stabile decat preturile locuintelor, limitele LTI pot deveni mai restrictive in
perioade de crestere a pregurilor locuintelor. Desi, in practicd, limitele LTV si LTI au fost utilizate, de reguld, ca limite
statice, acestea pot fi folosite, de asemenea, ca limite variabile in timp. Totusi, anticipatiile pot avea un rol destabilizator.
Dacd se anticipeazd o restrangere a plafoanclor gospodiriilor populatiei, acestea ar putea fi impulsionate si obtind
imprumuturi cu valori ridicate ale raporturilor imprumuturi/garantii sau imprumuturi/venituri.

Desi limite LTV sau LTI sunt aplicate in mai multe tdri din UE, acestea nu se aplicd in mod armonizat in intreaga Uniune.
Avand in vedere lipsa unor definitii sau orientiri armonizate pentru aceste instrumente la nivelul Uniunii, o evaluare mai
detaliatd din partea CERS ar putea fi utild, in vederea oferirii unor orientdri autorititilor macroprudentiale.

Complementaritate

Amortizorul de capital anticiclic, cerintele de capital la nivel sectorial i cerinta privind efectul de parghie se completeazd
in ceea ce priveste focalizarea (variind de la focalizarea generald la cea restransd), vulnerabilitatea fatd de riscuri si
implementarea (unele abordand manifestdrile ciclice, iar altele pe cele structurale ale riscului sistemic). Limitele LTV/LTI
sunt considerate uneori drept substitute ale cerintelor de capital la nivel sectorial pentru piata imobiliard. Totusi, acestea
pot fi considerate si ca fiind complementare instrumentelor bazate pe capital din mai multe motive. In primul rand, in
timp ce instrumentele bazate pe capital pot avea un impact in principal asupra ofertei de credite, limitele LTV/LTI
afecteazi mai ales partea cererii, respectiv clientii care contracteazd imprumuturi de la banci. In al doilea rand, daci
riscul nu este incorporat in mod corespunzitor, de exemplu de cerintele de capital la nivel sectorial pentru piata
imobiliard, limitele LTV/LTI pot actiona ca mecanisme de asistentd necesare. in cele din urm3, eficacitatea instrumentelor
bazate pe capital ar putea fi afectatd de necesitatea de coordonare intre statele membre; acest lucru nu este valabil pentru
limitele LTV/LTI, intrucat punctul de referintd al acestora il constituie contractul dintre client si institutia financiard, si nu
institugia in sine. Prin urmare, acestea sunt mai putin susceptibile de a fi supuse arbitrajului de reglementare care
orienteazd activitatea economicd in afara granitelor sau citre sistemul bancar paralel ().

2. Reducerea si prevenirea necoreldrilor excesive ale scadentelor si a lipsei de lichiditate pe piati

Ajustarea macroprudentiald in raport cu indicatorul de lichiditate (de exemplu, rata de acoperire cu lichiditate) si
restrictii macroprudentiale privind sursele de finantare (de exemplu, indicatorul de finantare netd stabili)

Rata de acoperire cu lichiditate (ponderea activelor lichide de calitate superioard in totalul iesirilor nete de numerar in
urmdtoarele 30 de zile) mdsoard capacitatea bancilor de a face fatd unei scurte perioade predefinite de tensiuni privind
lichiditatea si asigurd cd activele lichide ale bancii pot contracara o posibild iesire de lichiditate pe termen scurt datoratd
tensiunilor; definitia acesteia a fost aprobati de Comitetul de la Basel. Indicatorul de finantare netd stabild (ponderea
volumului disponibil de finantare stabild in necesarul de finantare stabild) are drept scop stabilirea unei limite inferioare a
volumului de finantare pe termen lung detinut de banci in schimbul unor active mai putin lichide, insd Comitetul de la
Basel nu a convenit incd asupra unei definitii precise. Masurile de politicdi macroprudentiald ar putea lua forma unui
supliment de capital sau a altor ajustiri macroprudentiale ale nivelurilor reglementate aferente ambelor instrumente; de
asemenea, ar putea fi posibild vizarea exclusivd a anumitor grupuri de banci (de exemplu, banci de importanta sistemica),
si nu a intregului sector bancar.

Obiectivul intermediar principal al acestor instrumente este reducerea necoreldrii excesive a scadentelor si a riscului de
finantare (°). De asemenea, acestea pot contribui la sporirea rezistentei sistemului la un nivel excesiv al creditelor si al
efectului de parghie (). Bancile pot indeplini aceste cerinte de lichiditate majorand scadenta finantarii sau investind in
active lichide (sau adoptand ambele mdsuri). Pentru a evita prociclicitatea, bancile ar trebui si aiba dreptul de a-si utiliza
amortizoarele in perioade caracterizate de tensiuni privind lichiditatea.

(") Almeida, H., Campello, M. si Liu, C. (2006), ,The financial accelerator: evidence from international housing markets”, Review of Finance
10, pp. 1-32.

(?) Totusi, limitele LTV pot face obiectul unor forme specifice de eludare, prin recurgerea la imprumuturi negarantate. Atat timp cat
evaluarea valorii garantiei este la latitudinea bancilor (de exemplu, atunci cind o parte a imprumutului este utilizatd pentru imbuna-
tdtirea calitdtii locuintei), acestea ar putea fi impulsionate sd ofere evaludri mai optimiste pentru a atenua impactul unei limitdri a LTV.

(%) Indiciile privind eficacitatea instrumentelor macroprudentiale bazate pe lichiditate sunt insuficiente. Cateva lucrdri aratd cd o aplicare

anticiclicd a ratei de acoperire cu lichiditate sau a indicatorului de finangare netd stabild este beneficd pentru a face fatd tensiunilor

privind lichiditatea. A se vedea, de exemplu, Giordana si Schumacher, ,The impact of the Basel IIl liquidity regulations on the bank
lending channel: A Luxembourg case study”, document de lucru nr. 61, iunie 2011; Bloor, Craigie si Munro, ,The macroeconomic
effects of a stable funding requirement”, Reserve Bank of New Zealand, seria documentelor de discutie DP 2012/05, august 2012; sau

Van den End si Kruidhof, ,Modelling the liquidity ratio as a macro-prudential instrument”, document de lucru nr. 342 al DNB, aprilie

2012.

A se vedea Grupul de lucru al CSFM privind selectarea si aplicarea instrumentelor macroprudentiale (Selection and Application of Macro-

prudential instruments — SAM), ,Transmission Mechanisms of Macro-prudential Instruments”, raportul intermediar al Workstream 4,

martie 2012.
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Indicatorii de indsprire a cerintelor ar putea include date privind bilanturile bancilor, indicatori economici §i date
referitoare la piatd (capital, swapuri pe riscul de credit). Indicatori precum variatiile considerabile ale volumelor si
ratelor interbancare, utilizarea facilitdtilor BCE, utilizarea si disponibilitatea garantiilor si semnalele privind retrageri
masive de la binci (de exemplu, retrageri sau pliti urgente) ar putea ajuta la identificarea momentului adecvat de
relaxare a limitelor ("). Unii indicatori ar putea si se suprapunid cu cei aferenti instrumentelor bazate pe capital si
variabile in timp.

Se anticipeazd cd Regulamentul privind cerintele de capital va introduce rata de acoperire cu lichiditate si indicatorul de
finantare net3 stabild ca cerinte detaliate cu caracter obligatoriu numai dupa perioadele respective de observatie. Inainte de
armonizarea instrumentelor la nivelul Uniunii, se asteaptd ca statele membre si aibd posibilitatea de a aplica cerinte
nationale privind lichiditatea sau costuri prudentiale, tinind seama de o serie de considerente, inclusiv riscul sistemic de
lichiditate. De asemenea, in proiectul de act legislativ al Uniunii se prevede posibilitatea ajustirii instrumentelor de
lichiditate in scopuri macroprudentiale, sub rezerva unei proceduri la nivelul Uniunii.

Limita macroprudentiald neponderatd aplicatd finantdrii mai putin stabile (de exemplu, raportul imprumuturi/de-
pozite)

in unele tiri, o limiti neponderati privind lichiditatea a fost aplicati finantirii mai putin stabile precum raportul
imprumuturi/depozite, in vederea limitdrii dependentei excesive de surse mai putin stabile de finantare. In general,
depozitele clientilor sunt considerate ca fiind o sursd stabili de finantare, ceea ce inseamnd cd raportul imprumuturif
depozite (sau variante extinse ale acestuia) poate fi utilizat pentru a limita dependenta structurald excesivd de finantare pe
piatd mai putin stabild. Totusi, instrumentul nu tine seama de structura pe scadente a finantdrii pe piatd, iar impactul
acestuia variazd intre bincile cu modele de afaceri diferite. Indicatoarele privind finantarea din fonduri proprii sau cele
privind finantarea pe pietele financiare reprezintd masuri conexe.

Cerinta privind raportul imprumuturi/depozite poate fi indeplinitd fie prin reducerea imprumuturilor, fie prin cresterea
depozitelor. Experienta ultimei crize a ardtat cd, in faza de contractie a ciclului de creditare, depozitele se accelereazd, in
unele situatii, in raport cu imprumuturile, intrucat rdman stabile sau chiar cresc (datoritd realocirilor de la alte tipuri de
economii), in timp ce cererea de imprumuturi scade din cauza incetinirii activitdtii economice. Astfel, raportul impru-
muturi/depozite ar putea urma ciclul, determinand ca o cerintd conexd si devind restrictivd in perioadele de expansiune si
nerestrictiva in fazele de contractie. Pot exista stimulente privind arbitrajul de reglementare in cazul in care imprumuturile
si depozitele nu sunt definite corespunzitor; bancile pot crea noi structuri de finantare cu titluri de credit pentru a evita
includerea in numaritor.

Dupid caz, raportul imprumuturi/depozite poate fi utilizat pentru a aborda nivelul excesiv al creditelor si al efectului de
parghie (astfel cum este semnalat de ponderea creditelor in PIB sau de evolutia acesteia) si pentru a consolida pozitia de
lichiditate structurald a bancilor.

Cerinte privind marjele si factorii de ajustare

Factorii de ajustare si marjele initiale determind nivelul de colateralizare al finantdrii garantate si al tranzactiilor cu
instrumente derivate. In linii mari, in cadrul tranzactiilor cu finantare garantatd, nivelul de colateralizare este determinat
de factorul de ajustare aplicat titlurilor primite drept garantii. in cadrul tranzactiilor cu instrumente derivate, nivelul de
colateralizare depinde, in principal, de cerinta initiald privind marjele (care protejeazd un participant pe piatd impotriva
unor posibile modificiri ale valorii pozitiei sale, in cazul nerambursarilor aferente contrapartidelor), precum si de factorul
de ajustare aplicat titlurilor depuse in vederea indeplinirii cerintei respective. Factorii de ajustare si marjele impuse de
autoritdtile de supraveghere pot limita boom-urile de finantare si pot reduce contractia finantdrii garantate in faza de
contractie, respectiv pot reduce prociclicitatea lichiditatii pe piatd, putdnd astfel si restringd tezaurizarea lichiditatii si
vanzdrile la preturi de lichidare. De asemenea, acestea pot contribui la limitarea cresterii excesive a creditelor si a efectului
de parghie.

Utilizarea unei aborddri pe durata unui ciclu (folosind seturi de date istorice de lungd duratd, care includ conditii pe piatd
atat stabile, cat si tensionate) va insemna cd marjele si factorii de ajustare depind intr-o masurd mai micd de conditiile
actuale de pe piatd. Aceasta poate fi completatd de un supliment de capital discretionar si anticiclic de reglementare a
finantdrii garantate acolo unde este necesar, asigurand o evaluare mai realistd a riscurilor si o reducere a nivelului de
exuberantd. Totusi, indsprirea cerintelor, in special in punctul maxim al ciclului financiar, poate destabiliza pietele, prin
presiunile exercitate asupra finantdrii. Ca urmare, pregurile activelor pot inregistra o scidere, ceea ce conduce la cresterea
factorilor de ajustare si a marjelor si poate genera o spirald descendenti (?).

Legislatia in vigoare nu conferd autorititilor macroprudentiale atributii in acest domeniu. Pentru instrumentele financiare
derivate tranzactionate pe piata la ghiseu, acest aspect ar putea fi avut in vedere in prima evaluare a Regulamentului
privind infrastructura pietei europene (European Market Infrastructure Regulation — EMIR). De asemenea, marjele si factorii de
ajustare, fiind instrumente care vizeazd tranzactiile pe piatd, ar fi supuse arbitrajului de reglementare si ar beneficia de o
aplicare la nivel global.

(") Heijmans si Heuver, ,Is this bank ill> The diagnosis of doctor Target 2", document de lucru nr. 316 al DNB, august 2011.

(3 A se vedea, de exemplu, Brunnermeier, M. si Pedersen, L. (2009), ,Market Liquidity and Funding Liquidity”, Review of Financial Studies,
Society for Financial Studies, vol. 22(6), pp. 2201-2238, si Gorton, G. si Metrick, A. (2012), ,Securitized banking and the run on repo”,
Journal of Financial Economics, Elsevier, vol. 104(3), pp. 425-451.
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Se pot avea in vedere posibile complementarititi intre cerintele privind rata de acoperire cu lichiditate, indicatorul de
finantare netd stabild §i raportul imprumuturi/venituri, in mare parte ca urmare a diferentelor in ceea ce priveste
scadentele, sfera de aplicare si vulnerabilitatea la riscuri a acestora. Instrumentele de lichiditate pot completa, de
asemenea, instrumentele de solvabilitate, precum amortizorul de capital anticiclic, in ceea ce priveste reducerea
efectului de parghie si sporirea rezistentei la socuri. De asemenea, cerintele privind marjele si factorii de ajustare
completeazd masurile specifice bancilor (in special indicatorul de finantare netd stabild si raportul imprumuturi/depozite),
intrucét acestea ar putea afecta lichiditatea agregatd pe piatd si stabilitatea finantarii.

3. Limitarea concentririi expunerilor directe si indirecte
Restrictii privind expunerile semnificative

Directiva privind cerintele de capital defineste expunerea semnificativd ca ,expunerea fatd de un client sau un grup de
clienti aflati in legaturd dacd valoarea acesteia este echivalentd cu sau depaseste 10 % din fondurile proprii”. Institutiile de
credit si firmele de investitii nu isi pot asuma fatd de un client sau un grup de clienti o expunere care s depaseascd 25 %
din fondurile proprii (capital). Directiva privind cerintele de capital prevede, de asemenea, ca gestionarea anumitor tipuri
de expuneri (de exemplu, fatd de sectoarele relevante din punct de vedere sistemic) s fie ldsatd la latitudinea statelor
membre, avand in vedere gradul sporit de risc al acestor expuneri, ceea ce ar crea conditii pentru interventia macro-
prudentiald. Restrictiile privind expunerile semnificative pot diminua riscul de concentrare, pot reduce riscul de contra-
partidd si posibila contagiune (inclusiv la nivelul sistemului bancar paralel) (). De asemenea, acestea pot limita sensibi-
litatea institutiilor financiare la socurile obisnuite sau sectoriale.

Prin impunerea unor limite privind expunerile pentru anumite contrapartide sau sectoare (de exemplu, sectorul imobiliar
sau alte institutii financiare), restrictia privind expunerile semnificative promoveaza in mod direct repartizarea riscului la
nivelul intregului sistem (). De asemenea, aceasta imbundtdteste adancimea pietei interbancare si diversificd finantarea
pentru institutiile financiare si nefinanciare. De asemenea, limitele privind expunerile reduc impactul potential al neram-
bursirii aferente unei singure contrapartide. Ca in cazul majoritdtii instrumentelor macroprudentiale, se poate genera
prociclicitate: o majorare a capitalului in perioadele de expansiune poate determina cresterea limitei privind expunerile, in
timp ce o reducere a capitalului in fazele de contractie a ciclului poate restrictiona limita. In plus, restrictia poate si inhibe
cresterea sau sd impiedice institutiile sd beneficieze de cunostinte specializate in anumite sectoare.

In temeiul Directivei privind cerintele de capital, institutiile financiare trebuie si raporteze expunerile care depisesc 10 %
din capital. Analiza retelelor poate utiliza aceste informatii pentru a stabili dacd este adecvatd impunerea unor restrictii
macroprudentiale. Dacd este necesar, pragul de raportare poate fi redus, pentru a include institutii relevante din punct de
vedere sistemic la nivel mondial, cu o bazd de capital semnificativd. Propunerea de regulament privind cerintele de capital
prevede posibilitatea indspririi cerintelor privind expunerile semnificative la nivel national in scopuri macroprudentiale,
sub rezerva unei proceduri la nivelul Uniunii.

Cerinta privind compensarea prin contrapartide centrale

Autorititile de reglementare pot impune ca anumite tranzactii ale institutiilor financiare si fie compensate prin inter-
mediul contrapartidelor centrale. Inlocuirea unei retele de expuneri bilaterale cu o structurd in care fiecare participant
detine o singurd expunere fatd de contrapartida centrald poate conduce la redistribuirea riscului de contrapartidd si la
centralizarea controlului riscului §i a gestiondrii situagiilor de nerambursare. Acest lucru poate contribui la limitarea
efectelor de contagiune si la mentinerea stabilititii pe piata interbancard.

Totusi, aceastd mdsurd presupune, de asemenea, costuri de tranzactionare si creste posibilitatea arbitrajului de regle-
mentare, de exemplu prin orientarea cidtre tranzactii care nu fac obiectul compensdrii prin contrapartide centrale. Mai
mult, importanta sistemicd a contrapartidelor centrale sporeste, intrucat acestea concentreaza riscul de contrapartidd, care
poate conduce la o putere excesivd a pietei, la hazard moral sau la risc sistemic (care provine din nerambursare) (). De
asemenea, capacitatea contrapartidelor centrale de gestionare si de absorbgie a riscurilor este, in mare masurd, netestatd, in
special la un nivel de tranzactionare posibil mult mai ridicat. Prin urmare, va fi necesard reglementarea strictd a
contrapartidelor centrale, inclusiv in ceea ce priveste elaborarea unor planuri corespunzdtoare de rezolutie si redresare
pentru acestea. Produsele care necesiti compensare prin contrapartide centrale trebuie, de asemenea, atent selectate.

Printre indicatorii de selectie corespunzitori pentru stabilirea contractelor care vor face obiectul cerintei de compensare
prin contrapartide centrale se numadri standardizarea, lichiditatea, complexitatea si caracteristicile privind riscul, precum si
reducerea potentiald a riscului sistemic si posibilitatea de armonizare la nivel international.

In prezent, se depun eforturi pe plan global privind obligativitatea compensarii prin contrapartide centrale a instru-
mentelor financiare derivate standardizate tranzactionate pe piata la ghiseu; in Uniune, aceasta va fi introdus in cadrul
Regulamentului privind infrastructura pietei europene. Totusi, sunt necesare studii suplimentare privind efectele imple-
mentdrii acesteia, inainte de a putea fi inclusi in setul de instrumente macroprudentiale. De asemenea, pentru a fi eficace,
cerinta trebuie implementatd la nivelul intregii Uniuni si chiar la nivel mondial.

Datele empirice specifice sunt insuficiente, insd experienta anterioard aratd cd, in anumite sectoare (de multe ori, in sectorul imobiliar),
concentrarea se afld in epicentrul instabilitatii financiare.
Expunerile fatd de datoria suverand sunt, in prezent, scutite de restrictiile privind expunerile semnificative.
Pentru mai multe detalii privind aceste efecte adverse, a se vedea, de exemplu, Pirrong, C, (2011), ,The economics of central clearing:
theory and practice”, International Swaps and Derivatives Association, document de discutie nr. 1 si Singh, M., (2011), ,Making OTC
Derivatives Safe — A Fresh Look”, FMI, document de lucru 11/66.
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Complementaritate

Cele doud masuri mentionate anterior sunt complementare, intrucit pot atenua efectele sistemice ale riscului de contra-
partidd in cadrul diferitelor tipuri de tranzactii. In timp ce restrictia privind expunerile semnificative diminueaza concen-
trarea riscurilor in cadrul unei contrapartide sau al unui sector, cerinta privind compensarea prin contrapartide centrale
reduce propagarea nerambursdrilor aferente contrapartidelor prin gestionarea riscului intr-un punct in care poate fi limitat.
Indsprirea restrictiilor privind expunerile semnificative poate fi, de asemenea, utilizati, impreuni cu cerinte de capital la
nivel sectorial sau limite LTV si amortizoare structurale, pentru a consolida structura financiara. in cele din urmi,
compensarea prin contrapartide centrale ar trebui completatd cu cerinte privind marjele si factorii de ajustare pentru
contrapartidele centrale, pentru a conferi acestora rezistentd la riscul de contrapartida; cerintele respective ar trebui aliniate
cu cerintele pentru tranzactiile care nu sunt compensate prin contrapartide centrale.

4. Limitarea impactului sistemic al stimulentelor nealiniate in vederea reducerii hazardului moral
Cerinte suplimentare de capital aferente institutiilor financiare de importantd sistemicd

Institutiile financiare de importantd sistemicd ar putea face obiectul unei cerinte suplimentare privind amortizorul de
capital. Obiectivul cerintei suplimentare este sporirea capacitdtii institutiilor financiare de importantd sistemicd de a
absorbi pierderile. Aceasta reduce atit probabilitatea manifestdrii unor tensiuni, cat si impactul potential al acestora.
Amortizorul de capital ar putea fi aplicat bancilor de importantd sistemicd, insi poate fi extins si la alte institutii de
importanta sistemica.

Amortizorul poate corecta, de asemenea, posibilele subventii de finantare pentru institutiile financiare de importantd
sistemicd, care provin dintr-o garantie implicitd din partea statului. Astfel, se mentine tratamentul egal pentru bancile mici
si mijlocii (nesistemice), iar institutiile financiare de importantd sistemicd sunt mai bine pregitite pentru a face fatd
socurilor. Aspectul negativ este cd aceastd cerintd suplimentard poate si directioneze activititile citre sistemul bancar
paralel si poate determina ca statutul institutiilor financiare de importantd sistemicd sd devind explicit, activind astfel
subventia de finantare implicitd si denaturand concurenta. in general, Grupul de evaluare macroeconomici a concluzionat
cd avantajele in ceea ce priveste stabilitatea financiard ale cerintei suplimentare aferente institutiilor financiare de
importantd sistemicd depdsesc costurile economice (exprimate ca reducere temporard a PIB).

Caracterul sistemic al bancilor (si al altor institutii) este stabilit prin compararea indicatorilor din urmatoarele categorii:
dimensiune, interconectare, substituibilitate si complexitate. Pentru bdnci, se preconizeazd introducerea cerintelor in
paralel cu amortizorul de conservare a capitalului si cel anticiclic prevazute de cadrul Basel III. Se asteaptd ca cerintele
suplimentare de capital aferente institutiilor financiare de importantd sistemica s fie introduse la nivelul Uniunii, intr-o
forma sau alta, in viitoarea CRD IV.

Regimuri de redresare si rezolutie

Autoritdtile de reglementare necesitd instrumente de prevenire a crizelor financiare si, in cazul in care acestea se produc
totusi, de atenuare a efectelor acestora. Prevenirea crizelor si diminuarea efectelor acestora necesitd planuri de redresare
(elaborate de banci) si planuri de rezolutie (intocmite de autorititi). Competentele autorititilor privind interventia timpurie
le permit sd actioneze in vederea prevenirii falimentului unei banci, in cazul in care misurile de redresare adoptate de
banca respectivd se dovedesc a fi insuficiente. Competentele de rezolutie le permit si preia controlul asupra unei banci
falimentare in cazul in care misurile preventive adoptate de bancd sau de autorititi nu au dat rezultate. Acest regim,
prevazut in propunerea de directiva privind redresarea si rezolutia bancard, urmareste reducerea la minimum a impactului
sistemic al dificultdtilor si falimentelor bancare prin asigurarea continuitdtii functiilor bancilor, prin limitarea impactului
falimentelor si prin reducerea la minimum a pierderilor pentru contribuabili, alocandu-le partilor interesate (de exemplu,
prin intermediul recapitalizdrii interne sau prin neimplicarea acestora intr-o procedurd administrativd, in timp ce functiile
critice sunt transferate citre o bancd-punte sau un cumpdrdtor terf). Din punct de vedere macroprudential, Directiva
privind redresarea si rezolutia bancard contribuie la reducerea la minimum a implicatiilor sistemice asociate concentrarii
expunerilor, la imbundtitirea intelegerii conectdrii i la atenuarea impactului externalititilor asociate crizei.

Transmisia functioneazi prin intermediul a doud canale principale. In primul rand, aceasta limiteazd hazardul moral in
cazul bincilor de importantd sistemicd si subventia implicitd de care pot beneficia acestea, asigurand cd, in cazul
falimentului unei banci, pierderile sunt suportate de creditori, si nu de terti, precum autoritdtile guvernamentale nationale.
in al doilea rand, o rezolutie eficace diminueaza impactul efectelor de contagiune directe sau indirecte care decurg din
falimentul unei bdnci. De asemenea, aceasta poate spori increderea publicului in institutiile financiare. Este posibil ca
eliminarea garantiilor de stat implicite s determine majorarea costurilor de finantare ale bancilor si sciderea costurilor de
finantare ale statelor, cu valori aproximativ egale. Cu toate acestea, costurile de finantare ale bancilor ar fi mult mai
ridicate dacd unica alternativd la planul de salvare al administratiilor publice ar fi un proces de faliment dezordonat si,
posibil, prelungit si costisitor. Astfel, regimurile de rezolutie eficace la nivel global ar trebui s contribuie la imbunitdtirea
accesului la credite al economiei reale pe termen mediu si lung.

Solutionarea eficace a problemelor bancilor falimentare ar putea fi afectatd de lipsa competentelor si instrumentelor de
rezolutie, de credibilitatea insuficientd in aplicarea acestora si de finantare temporard prea modestd pentru a furniza
volumul necesar de lichiditate in vederea sustinerii masurilor de rezolutie. Aceste deficiente ar trebui avute in vedere si
evitate in procesul de elaborare a regimurilor de rezolutie.
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Cerinta suplimentard aferentd institutiilor financiare de importantd sistemicd si regimurile de rezolutie se completeazi
reciproc in reducerea subventiilor implicite asociate planului de salvare, a denaturdrii concurentei si a impactului sistemic
al nerambursdrilor. Cerinfa suplimentard poate actiona ca o completare ex ante a regimurilor de rezolutie ex post ().
Cerinta suplimentard aferentd institutiilor financiare de importantd sistemicd ar trebui consideratd ca ficind parte dintr-un
pachet de cheltuieli de capital care include amortizorul de conservare a capitalului, amortizorul anticiclic si amortizorul
structural.

5. Consolidarea rezistentei la socuri a infrastructurii financiare
Sistemele de garantare a depozitelor (Deposit guarantee schemes — DGS)

In situatia unui faliment bancar, DGS actioneaz ca un dispozitiv de securitate pentru titularii de conturi bancare prin
rambursarea depozitelor pand la un anumit plafon de garantare. Astfel, un DGS consolideaza rezistenta la socuri a
infrastructurilor financiare, contribuind la evitarea retragerilor masive de la banci si imbunititind increderea in
sistemul financiar. De asemenea, DGS protejeazd stabilitatea sistemelor de plati, avand in vedere faptul ci depozitele
constituie o parte integrantd din acestea.

Intrucat depozitele bancare sunt garantate, deponentii sunt incurajati intr-o mai micd misura si isi retragd depozitele in
eventualitatea unor dificultdti bancare, astfel fiind evitate retragerile masive si implicatiile sistemice ale acestora. Intr-un
sens mai general, actionand ca un dispozitiv de securitate, DGS imbunititesc eficienta sistemului financiar prin sporirea
increderii. Eficacitatea DGS depinde de credibilitatea acestora, care este legatd de mecanisme de finantare adecvate.
Finantarea ex ante a DGS, in functie de riscul bancar, este anticiclicd si, prin urmare, poate afecta direct stabilitatea
macroprudentiald (2).

Dacd acoperirea este foarte extinsd, nelimitatd sau nu este definitd intr-un mod corespunzdtor ori dacd finantarea nu se
bazeazd pe criterii de risc, pot apdrea efecte de impulsionare nefavorabile; este posibil ca deponentii sd nu monitorizeze
bancile indeaproape, ceea ce conduce la hazard moral. De asemenea, DGS nefinantate pot necesita pliti din partea
bancilor in faza de contractie a ciclului, generand efecte prociclice negative. In cele din urmi, absenta unei coordoniri
la nivel transfrontalier poate conduce la o concurentd nedoritd intre DGS. Prin urmare, este important ca Uniunea sd
depuni in continuare eforturi in vederea armonizdrii structurii DGS, inclusiv in contextul propunerii de directivd privind
sistemele de garantare a depozitelor (reformare), propusd de Comisie. Autorittile macroprudentiale ar trebui sd urma-
reascd indeaproape si sd poatd participa la configurarea si implementarea DGS, in special in ceea ce priveste mecanismele
de acoperire i de finantare.

Cerinte privind marjele si factorii de ajustare pentru compensarea prin contrapartide centrale

La fel ca in cazul tranzactiilor compensate bilateral, cerintele privind marjele si factorii de ajustare pentru tranzactiile
compensate prin contrapartide centrale pot avea implicatii sistemice. In stabilirea factorilor de ajustare si a marjelor
initiale, contrapartidele centrale ar trebui si tind seama de lichiditatea de pe piatd, de efectele prociclice si de riscurile
sistemice. In special, perioada retrospectivd (orizontul temporal pentru calcularea volatilititii istorice) ar trebui stabilitd
astfel incat si se evite prociclicitatea excesivd. Prin aceasta sunt limitate variatiile perturbatoare ale cerintelor privind
marjele si se stabilesc proceduri transparente si previzibile in vederea ajustdrii cerintelor. De asemenea, in calcularea
marjelor si a factorilor de ajustare, contrapartidele centrale ar trebui si limiteze dependenta de ratingurile de credit
comerciale. Aceste doud cerinte sunt incluse in proiectele de standarde tehnice pe care se bazeazd Regulamentul
privind infrastructura pietei europene.

fn aplicarea acestor cerinte, contrapartidele centrale trebuie si rimani flexibile si responsabile, prin gisirea unui echilibru
intre necesitatea de autoprotectie si dorinta de a asigura stabilitatea sistemicd. Deoarece, in viitor, este probabild o crestere
a rolului si a relevantei sistemice a contrapartidelor centrale in cadrul sistemului financiar, reglementarea corespunzitoare
a contrapartidelor centrale va deveni mai importantd, acest fapt fiind recunoscut, in scopuri microprudentiale, in cadrul
Regulamentului privind infrastructura pietei europene. Desi Regulamentul privind infrastructura pietei europene nu
atribuie incd un rol autorititilor macroprudentiale in stabilirea cerintelor privind marjele pentru contrapartidele
centrale, acest aspect poate fi reanalizat cu ocazia primelor revizuiri planificate.

Raportare sporiti

Avand in vedere riscul sistemic structural sau ciclic, autoritdtile macroprudentiale ar putea introduce, pe langd raportarea
in scopuri microprudentiale, cerinte suplimentare de raportare. Transparenta permite fortelor pietei sd actioneze asupra
comportamentului fiecirei institutii ca un mecanism de disciplinare si oferd posibilitatea unei evaludri mai precise a
riscului in cadrul sistemului financiar. De asemenea, raportarea are potentialul de a limita amplificarea tensiunilor la
nivelul sistemului financiar prin reducerea incertitudinilor cu privire la dimensiunea si localizarea anumitor expuneri si
interdependente din cadrul sistemului.

(") A se vedea, de exemplu, Claessens, Herring si Schoenmaker, 2010, ,A Safer World Financial System: Improving the Resolution of
Systemic Institutions”, Geneva Reports on the World Economy (Londra, Regatul Unit: CEPR), si Claessens si altii, ,Crisis Management and
Resolution: Early Lessons from the Financial Crisis”, IMF Staff Discussion Note 11/05, 9 martie 2011.

() A se vedea, de exemplu, Acharya, Santos si Yorulmazer: ,Systemic Risk and Deposit Insurance Premiums”, FRBNY Economic Policy
Review, august 2010.
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Prin publicarea de informatii mai clare, se poate promova constientizarea riscurilor si imbunatiti disciplina la nivelul
pietei. Aceasta sporeste increderea pe piatd si protejeazd stabilitatea financiard, contribuind astfel la evitarea prabusirii
pietei, precum cea a pietei interbancare in urma falimentului Lehman Brothers. Pe de alti parte, este posibil ca cerintele de
raportare macroprudentiald i microprudentiald si nu fie, intotdeauna, aliniate. O iImbundtdtire la nivel agregat a raportdrii
ar putea, de exemplu, evidentia bancile aflate in dificultate, conducand la falimente individuale, fard efecte sistemice. in
general, datele empirice disponibile vin in sprijinul raportarii consolidate (!). In ceea ce priveste implementarea juridic,
propunerea de regulament privind cerintele de capital prevede posibilitatea imbundatatirii cerintelor de raportare la nivel
national in scopuri macroprudentiale, sub rezerva unei proceduri la nivelul Uniunii.

Amortizorul de risc sistemic structural

Se estimeazd cd viitoarea CRD IV va introduce un amortizor de risc sistemic in vederea prevenirii si a atenudrii riscului
structural (denumit in continuare ,amortizor structural’), sub rezerva unei proceduri la nivelul Uniunii. Amortizorul
structural poate fi utilizat in vederea consolidirii rezistentei sistemului bancar sau a subansamblurilor acestuia la
socurile generate de riscul sistemic structural. Acest risc se poate manifesta pe fondul modificirilor aduse legislatiei
sau standardelor de contabilitate, al efectelor ciclice de contagiune generate de economia reald, al unui sistem financiar
de dimensiuni mari in raport cu PIB sau pe fondul inovirii financiare care sporeste complexitatea.

Amortizorul structural sporeste rezistenta prin mdrirea capacititii de absorbtie a pierderilor. Acesta reorienteazi intr-o mai
mare masurd riscul in sensul sciderii citre detindtorii de actiuni si mdreste solvabilitatea, reducand astfel probabilitatea
materializarii riscului structural. Printre efectele negative posibile generate de amortizorul structural se numarad pierderea
conditiilor de concurentd echitabile la nivel transfrontalier, sciderea capitalului voluntar al bancilor si scurgeri citre
sistemul bancar paralel. Cu toate acestea, amortizoarele structurale de dimensiuni mai mari limiteazd, de asemenea,
efectul de parghie si expunerea la riscuri.

Este dificild identificarea unor indicatori pentru aplicarea amortizorului structural; vulnerabilitatile structurale mentionate
anterior pot servi drept ghid. Dupd acumularea de experientd in aplicarea amortizorului structural, ar trebui efectuatd o
analizd a capacitdtii acestuia de a contracara riscurile structurale.

Complementaritate

Intrucat vizeazd sporirea rezistentei generale la socuri a infrastructurii financiare, masurile mentionate anterior inte-
ractioneazd cu multe alte instrumente. De exemplu, DGS ar putea veni in completarea instrumentelor de lichiditate
prin asigurarea unei baze stabile de finantare a depozitelor. De asemenea, acestea ar putea completa amortizorul structural
(si alte instrumente bazate pe capital), deoarece reduc impactul falimentelor. Cerintele privind marjele si factorii de ajustare
pentru contrapartidele centrale, precum si pentru tranzactiile care nu sunt compensate prin contrapartide centrale ar
trebui aliniate in vederea asiguririi unor conditii de concurentd echitabile. In plus, cerintele privind marjele si factorii de
ajustare (atdt pentru contrapartidele centrale, cit si pentru alte tranzactii) ar putea completa efectul de parghie prin
reducerea nivelurilor excesive de indatorare. Intrucat reduce asimetriile in materie de informatii, raportarea are potentialul
de a spori increderea si lichiditatea pe piata.

Efectul generat de amortizorul structural ar putea interactiona cu efectele altor instrumente bazate pe capital, precum
amortizoarele anticiclice. Prin urmare, este necesard coordonarea in luarea deciziilor privind nivelul agregat corespunzitor
al cerintelor de capital.

Apendicele 2
Obiective intermediare ale politicii macroprudentiale in sectorul asigurdrilor

Consideratiile macroprudentiale in sectorul asigurdrilor se afld incd intr-un stadiu incipient, din mai multe motive:
— majoritatea societdtilor de asigurdri au iesit din crizd relativ neafectate;

— riscul sistemic scdzut al activitdtilor traditionale de asigurare, care sunt caracterizate printr-o strategie de investitii
predominant bazatd pe pasive, un grad ridicat de substituibilitate si o probabilitate redusd de retrageri masive;

— absenta unui standard international in materie de supraveghere a asigurdrilor, cu toate cd introducerea cadrului
Solvabilitate II va stabili un standard comun la nivelul Uniunii.

Cu toate acestea, unele societdti de asigurdri si-au extins operatiunile citre activititi pentru care probabilitatea de a
contribui la riscul sistemic sau de a-l amplifica este mai ridicatd. In special, activititile de asigurare netraditionale si
alte activitati decat cele de asigurare ar putea determina expuneri comune corelate in cadrul ciclului financiar §i economic.
Acest lucru este valabil, de exemplu, in cazul swapurilor pe riscul de credit (credit default swaps — CDS) fard scop de
asigurare fatd de riscuri (2).

(") Hirtle, B., 2007, ,Public disclosure, risk, and performance at bank holding companies”, Staff Report, nr. 293, Banca Rezervelor Federale

din New York; Goldstein, M. A., Hotchkiss, E. S., Sirri, E. R., 2007, ,Transparency and liquidity: A controlled experiment on corporate
bonds”, The Review of Financial Studies 20(2), pp. 235-273; Botosan, C. A., 1997, ,Disclosure Level and the Cost of Equity Capital”, The
Accounting Review, vol. 72, nr. 3, pp. 323-349.

(%) Asociatia internationald a autoritatilor de supraveghere a asigurdrilor (IAIS), 2011, ,Insurance and Financial Stability”.
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Activitatile de asigurare netraditionale ar putea avea implicatii mai ample pentru sistemul financiar si pentru economie, la
fel ca in cazul garantiilor financiare utilizate in vederea imbunatatirii ratingului produselor structurate complexe inainte de
declansarea crizei. Alte activitdti decat cele de asigurare (de exemplu, imprumuturile de titluri) si structurile de grup (de
exemplu, ,bancassurance”) ar putea spori, de asemenea, interconectarea in cadrul sistemului financiar. Aceste tipuri de
activitdti sunt, de asemenea, percepute de Asociatia internationald a autorititilor de supraveghere a asigurdrilor (Interna-
tional Association of Insurance Supervisors — IAIS), care le utilizeazd in vederea identificirii asigurdtorilor de importantd
sistemicd globald, ca avand o relevantd sistemicd mai ridicata.

Impunerea de masuri privind activititile de asigurare netraditionale si alte activitdti decat cele de asigurare, astfel cum sunt
definite de IAIS, reprezintd o provocare. Aceasta se datoreazd faptului cd nu existd o delimitare clard si, de multe ori,
activitdti similare sunt clasificate diferit de autorititile de supraveghere (de exemplu, gestionarea activelor apartinand
tertilor). Prin urmare, este necesard o analizd de tipul ,prevalenta substantei asupra formei”, in vederea determindrii
riscului unui produs sau serviciu specific.

Pe langd consideratiile structurale mentionate mai sus, riscul sistemic in sectorul asigurarilor are o dimensiune ciclicd, din
moment ce asigurdtorii reprezintd investitori importanti si ar putea accepta active mai mult sau mai putin riscante. La
nivelul Uniunii, cadrul Solvabilitate Il introduce evaluarea la pretul pietei a bilanturilor asiguritorilor. Aceasta implicd
evaluarea partii de active la pretul pietei, in timp ce pasivele sunt evaluate prin actualizarea fluxurilor de numerar utilizand
rate ale dobanzilor cu risc zero. Acest tip de evaluare conduce la bilanturi i niveluri de capital volatile pentru asiguratorii
care comercializeazd produse pe termen lung, putind exacerba dinamica prociclicd atdt in cadrul sectorului, cat si la
nivelul sistemului financiar. Exuberanta preturilor activelor care prezintd riscuri poate conduce la 0 majorare a capitalului
evaluat la pretul pietei in faza de expansiune a ciclului de creditare, in raport cu cerintele privind capitalul reglementat, si
la o reducere a acestuia in faza de contractie. Acest fapt ar putea genera capacitatea necesard pentru o expunere excesivd
la riscuri in faza de expansiune a ciclului de creditare i ar putea exercita presiuni in vederea cedarii activelor riscante in
faza de contractie. Prin urmare, cadrul Solvabilitate II prevede, in prezent, mecanisme anticiclice, inclusiv mecanismul de
atenuare a riscurilor de capital, posibilitatea extinderii perioadei de redresare si extrapolarea curbei ratelor dobanzilor cu
risc zero cdtre o ratd forward finald fixd. De asemenea, se poartd discutii cu privire la adiugarea ,primei anticiclice”
(.countercyclical premium”) si a ,primei de echilibrare” (,matching adjustments”), ambele vizand corectia nivelurilor de capital
care iau in calcul surplusul de volatilitate. In lipsa unei conceperi atente, unele dintre mecanismele propuse ar putea avea
consecinte neprevdzute atat pentru asigurdtori, cat si pentru intregul sistem. Este important ca astfel de mecanisme sa fie
transparente si sd inducd, in fazele de expansiune a ciclului de creditare, acumularea de amortizoare care si poatd fi
folosite in fazele de contractie.

Pe ansamblu, se poate sustine cd dimensiunea structurald a riscului sistemic vizeazd, in principal, activititi de asigurare
netraditionale si alte activitdti decat cele de asigurare. Acestea sunt activititile cu cea mai mare probabilitate de a distribui
riscul la nivelul sistemului financiar §i care, in consecintd, pot fi definite din perspectiva obiectivelor intermediare si a
instrumentelor prezentate in documentul de fatd. In misura in care activititile constituie criterii relevante pentru iden-
tificarea asigurdtorilor de importantd sistemicd, acestea s-ar incadra in obiectivul intermediar de limitare a impactului
sistemic al stimulentelor nealiniate in vederea reducerii hazardului moral. Cu toate acestea, ar trebui observat ci acest
scenariu a fost mai putin frecvent in cazul asigurdtorilor decat in cazul bancilor. Dimensiunea structurald are, de
asemenea, legdturd cu interconectarea entitdtilor din sectorul asigurdrilor si a altor entitdti din sectorul financiar si cu
riscul potential de contagiune care decurge din aceastd interconectare. Aceasta se incadreazd in obiectivul intermediar de
limitare a concentrarii expunerilor directe si indirecte. In cele din urmi, dimensiunea ciclici este strans legatd de
expunerea la riscuri endogene si de vanzirile la preturi de lichidare.
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