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(Rezolutii, recomanddri si avize)

RECOMANDARI

COMITETUL EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC

RECOMANDAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 21 septembrie 2011
privind acordarea de imprumuturi in monedi straind
(CERS/2011/1)
(2011/C 342/01)

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 (1), in special articolul 3 alineatul
(2) literele (b), (d) si (f) si articolele 16-18,

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

avand in vedere opiniile partilor interesate relevante din sectorul
privat,

intrucat:

(1) Intr-un numir de state membre ale Uniunii Europene a
crescut  volumul imprumuturilor in monedd striind
acordate imprumutatilor neacoperiti fatd de riscuri.

(2)  Acordarea excesivd de imprumuturi in monedd strdind
poate determina riscuri sistemice semnificative pentru
aceste state membre respective si poate crea conditii
pentru aparitia unor efecte negative de propagare trans-
frontalierd.

(3)  Incid din anul 2000 statele membre au adoptat masuri
care vizeazd riscurile generate de cresterea excesivd a
imprumuturilor acordate in monedd strdind, insd multe
dintre aceste misuri nu au avut rezultatul dorit, in
principal ca urmare a arbitrajului normativ.

(4)  Este oportun si se adopte masuri cu privire la acordarea
de imprumuturi in monedd strdind pentru: (i) limitarea
expunerii la riscurile de credit si de piatd, sporind astfel
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capacitatea sistemului financiar de a-si reveni rapid dupa
socuri; (i) asigurarea unui control al cresterii excesive a
volumului creditelor in monedd strdind si evitarea
producerii unor bule speculative in domeniul preturilor
activelor; (iii) limitarea riscurilor de finantare si de lichi-
ditate, reducand astfel la minimum acest canal de
contagiune; (iv) crearea de stimulente pentru a imbunatdti
evaluarea pretului riscului asociat acordarii de impru-
muturi in monedd strdind; si (v) impiedicarea eludarii
mdsurilor nationale prin arbitrajul normativ.

Solutionarea chestiunii informatiilor asimetrice 1intre
imprumutati si imprumutdtori poate reduce preocupdrile
privind  stabilitatea  financiard,  contribuind la
constientizarea riscurilor de citre imprumutati si favo-
rizdnd acordarea de imprumuturi in mod responsabil.

Sistemul financiar ar trebui sd aibd o mai bund capacitate
de a-si reveni rapid in urma socurilor produse de
evolutiile negative ale cursurilor de schimb care
afecteazd capacitatea imprumutatilor de a rambursa
datoriile exprimate in monedd striind, inclusiv prin
dovedirea solvabilitatii imprumutatilor anterior acordarii
imprumuturilor in monedd strdind §i prin analizarea
acestui aspect pe toatd durata creditului.

Ar trebui adoptate mdsuri care si actioneze contraciclic
in perioadele de boom economic, in special atunci cind
cresterea volumului imprumuturilor in monedi strdind
reprezintd o parte semnificativd dintr-o expansiune mai
ampld a creditdrii consideratd in ansamblu, in vederea
reducerii riscurilor de aparitie si, ulterior, de spargere a
unor bule speculative in domeniul preturilor activelor.

Ar trebui create stimulente pentru institutiile financiare
pentru o mai bund identificare a riscurilor ascunse si a
riscurilor privind evenimentele cu probabilitate redusi si
impact semnificativ (tail-event risk) legate de acordarea de
imprumuturi in monedd strdind §i pentru internalizarea
costurilor corespunzitoare acestor riscuri.
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(9)  Autoritdtile nationale de supraveghere ar trebui s solicite
institutiilor financiare si revizuiascd evaluarea preturilor
imprumuturilor in moned3 strdind, internalizand riscurile
inerente prin intermediul detinerii de capital adecvat,
aceasta contribuind si la sporirea capacititii sistemului
financiar de a-si reveni rapid dupd socuri negative
printr-o capacitate mai mare de absorbtie a pierderilor.

(10)  Asteptdrile privind acordarea de sustinere in lichiditate,
datorate unui fenomen de hazard moral, perpetueazd
structuri de finantare nesustenabile cu privire la care ar
trebui actionat prin controlarea si, dupd caz, prin
impunerea de limite cu privire la riscurile legate de
finantare si de lichiditate pe care institutiile §i le pot
asuma in legdturd cu acordarea de imprumuturi in
monedd strdind.

(11) Pentru a contracara riscul de eludare a masurilor
nationale privind acordarea de imprumuturi in moned3
strdind, ar trebui s se asigure cd, atunci cand imprumu-
turile iIn moneda strdind sunt acordate de o institutie
financiard prin furnizarea de servicii transfrontaliere sau
prin intermediul unei sucursale stabilite, in favoarea
imprumutatilor care au domiciliul sau sediul in state
membre gazdi, aceste imprumuturi sunt supuse unor
masuri cel putin la fel de stricte precum cele adoptate
de statele membre gazdd cu privire la acordarea de
imprumuturi in moneda strdind.

(12) Anexa la prezenta recomandare analizeazd riscurile
sistemice semnificative pentru stabilitatea financiard in
Uniune care rezultd ca urmare a nivelurilor excesive ale
imprumuturilor acordate in monedd strdina.

(13)  Prezenta recomandare nu ar trebui sd aducd atingere
mandatelor privind politica monetard ale bancilor
centrale din Uniune si atributiilor incredintate Comi-
tetului european pentru risc sistemic (CERS).

(14)  Recomandirile CERS sunt publicate dupid informarea
Consiliului Uniunii Europene cu privire la intentia Consi-
liului general de a emite aceste recomandari si dupd ce
Consiliul a avut posibilitatea de a reactiona in acest sens,

ADOPTA PREZENTA RECOMANDARE:

SECTIUNEA 1
RECOMANDARI

Recomandarea A - Constientizarea riscurilor de citre
imprumutati

Se recomanda ca autoritdtile nationale de supraveghere si statele
membre:

1. s solicite institutiilor financiare s furnizeze imprumutatilor
informatii corespunzitoare cu privire la riscurile pe care le
presupune acordarea de imprumuturi in monedd strdind.
Aceste informatii ar trebui si fie suficiente pentru a
permite imprumutatilor si adopte decizii prudente si in
cunostingd de cauzd si ar trebui si includd cel putin
impactul pe care o depreciere severd a mijloacelor legale de
platd ale statului membru in care isi au domiciliul sau sediul
imprumutatii si majorarea ratelor dobanzilor la imprumu-
turile in monedd strdind il au asupra ratelor imprumutuluj;

2. sd incurajeze institutiile financiare sd ofere clientilor impru-
muturi in moneda nationald, in aceleasi scopuri ca si impru-
muturile in moneda strdind, precum si instrumente financiare
destinate acoperirii impotriva riscului valutar.

Recomandarea B — Solvabilitatea imprumutatilor

Se recomandi ca autoritdtile nationale de supraveghere:

1. si monitorizeze nivelurile acorddrii de imprumuturi in
monedd strdind si ale necoreldrilor structurii pe valute in
sectorul nefinanciar privat §i si adopte mdsurile necesare
pentru a limita acordarea de imprumuturi in moneda strding;

2. sd permitd acordarea de imprumuturi in monedd strdind
numai imprumutatilor care isi demonstreazi solvabilitatea,
tindnd cont de structura de rambursare a imprumutului si
de capacitatea imprumutatilor de a face fatd socurilor adverse
privind cursurile de schimb si ratele dobanzilor la imprumu-
turile in monedd strding;

3. sd aibd in vedere stabilirea unor standarde de acordare mai
stricte, precum raportul datorii/venituri §i raportul impru-
muturi/garantii.

Recomandarea C - Cresterea volumului de credite deter-
minati de acordarea de imprumuturi
in monedi striind

Se recomandi ca autoritdtile nationale de supraveghere si moni-
torizeze daci acordarea de imprumuturi in monedd striind
determind o crestere excesivd a creditelor in ansamblu i,
dupd caz, si adopte norme noi sau mai stricte dect cele
prevazute in recomandarea B.

Recomandarea D — Gestionarea internd a riscurilor

Se recomandd ca autorittile nationale de supraveghere si
elaboreze orientdri destinate institutiilor financiare pentru ca
acestea sd integreze mai bine riscurile generate de acordarea
de imprumuturi in monedd strdind in propriile sisteme de
gestionare internd a riscurilor. Aceste orientdri ar trebui si se
refere, cel putin, la evaluarea internd a pretului riscurilor si la
alocarea internd a capitalului. Ar trebui sd se solicite institutiilor
financiare sd implementeze orientdrile proportional cu dimen-
siunea si complexitatea acestora.

Recomandarea E — Cerinte de capital

1. Se recomandd ca autoritdtile nationale de supraveghere si
adopte mdsuri specifice, conform Pilonului II al cadrului
Basel 1I revizuit (') si, in special, sd impund institutiilor
financiare si detind un volum adecvat de capital pentru a
acoperi riscurile generate de acordarea de imprumuturi in
monedd strdind, indeosebi riscurile generate de relatia
neliniard dintre riscurile de credit §i riscurile de piatd.
Evaluarea in aceastd privintd ar trebui si se realizeze
conform procesului de analizd si de evaluare descris la
articolul 124 din Directiva 2006/48/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind
initierea si exercitarea activititii institutiilor de credit (3 sau

(") Pilonii sunt definiti conform cadrului Basel II; a se vedea Comitetul
de la Basel pentru supraveghere bancard, International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards, iunie 2006, disponibil pe
website-ul Béncii Reglementelor Internationale, la adresa www.
bis.org.

() JO L 177, 30.6.2006, p. 1.


http://www.bis.org
http://www.bis.org

22.11.2011 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene C 342/3

conform unor reglementdri echivalente viitoare ale Uniunii
Europene de stabilire a ceringelor de capital pentru institutiile
de credit. In acest sens, se recomandi ca autoritatea nationala
de supraveghere a institutiei de credit relevante sd adopte mai
intdi masuri de reglementare; in cazul in care autoritatea
responsabild cu supravegherea pe bazd consolidatd
considerd cd aceste mdsuri nu sunt suficiente pentru a
aborda in mod corespunzitor riscurile generate de
acordarea de imprumuturi in monedd stridind, aceasta poate
adopta mdsuri adecvate pentru a reduce riscurile identificate,
in special prin impunerea unor cerinte suplimentare de
capital institutiei de credit-mamd din Uniunea Europeand.

2. Se recomandd ca Autoritatea Bancard Europeand (ABE) sd
transmitd autoritdtilor nationale de supraveghere orientiri
cu privire la cerintele de capital mentionate la punctul 1.

Recomandarea F — Lichiditate si finantare

Se recomandi ca autorittile nationale de supraveghere si moni-
torizeze indeaproape riscurile de finantare §i de lichiditate
asumate de institutiile financiare in acordarea de imprumuturi
in moneda strdind, precum si pozitiile de lichiditate globale ale
acestora. O atentie deosebitd ar trebui acordatd in acest sens
riscurilor privind:

(a) orice acumulare a unor necoreldri ale structurii pe valute si
ale scadentelor intre active si pasive;

(b) dependenta de pietele striine in ceea ce priveste swapurile
valutare (inclusiv swapurile valutare pe rata dobanzii);

(¢) concentrarea surselor de finantare.

Tnainte ca expunerile la riscurile mentionate si atingi niveluri
excesive, se recomandd ca autoritdtile nationale de supraveghere
sd aibd in vedere limitarea expunerilor, evitdnd in acelasi timp
corectia dezordonatd a structurilor actuale de finantare.

Recomandarea G — Reciprocitate

1. Se recomandi ca autoritdtile nationale de supraveghere din
statele membre de origine ale institutiilor financiare relevante
sd impund mdasuri privind acordarea de imprumuturi in
monedd striind care sd fie cel putin la fel de stricte
precum cele in vigoare in statele membre gazda in care isi
desfisoard activitatea institutiile financiare relevante prin
furnizarea de servicii transfrontaliere sau prin intermediul
sucursalelor. Prezenta recomandare se aplicd numai impru-
muturilor in monedd strdind acordate imprumutatilor care au
domiciliul sau sediul in statele membre gazdd. Dupd caz,
mdsurile ar trebui aplicate la nivel individual, subconsolidat
si consolidat.

2. Se recomandd ca autoritdtile nationale de supraveghere din
statele membre de origine ale institutiilor financiare relevante
sd publice pe propriile website-uri mdsurile adoptate de
autoritdtile de supraveghere din statele membre gazdi; se
recomandd ca autorititile de supraveghere din statele

membre gazdd si comunice tuturor autoritatilor de supra-
veghere relevante din statele membre de origine, cat si CERS
si ABE, toate mdsurile existente si mdsurile noi privind
acordarea de imprumuturi in moneda striina.

SECTIUNEA 2
APLICARE

. Interpretare

. Notiunile utilizate in prezenta recomandare au urmdtoarele

semnificatii:

Jinstitutii financiare” inseamnd institutii financiare astfel cum
sunt definite in Regulamentul (UE) nr. 1092/2010;

ymonedd strdind” inseamnd orice monedd cu exceptia celei
care este mijlocul legal de platd al statului membru in care
are domiciliul sau sediul imprumutatul;

,autoritate nationald de supraveghere” inseamnd autoritatea
competentd sau de supraveghere, astfel cum este definitd la
articolul 1 alineatul (3) litera (f) din Regulamentul (UE)
nr. 1092/2010;

Jmprumutati  neacoperiti  fatdi  de riscuri” inseamnd
imprumutatii care nu dispun de o acoperire naturald sau
financiard impotriva riscurilor. Acoperirile naturale includ
in special cazurile in care imprumutatii realizeazd venituri
in moneda strdind (de exemplu, remiteri/incasiri la export).
Acoperirile financiare implicd in mod normal existenta unui
contract cu o institutie financiard.

. Anexa face parte integranti din prezenta recomandare. In

cazul unor neconcordante intre textul recomandarii si
textul anexei, prevaleazé textul recomanddrii.

. Criterii de aplicare

. Aplicarea prezentei recomanddri trebuie si tind cont de

urmdtoarele criterii:

(a) recomanddrile A-G prevdzute anterior se referd doar la
imprumuturile  In monedd  strdind  acordate
imprumutatilor neacoperiti fatd de riscuri, cu exceptia
recomanddrii  F, care se aplicd, de asemenea,
imprumutatilor acoperiti fatd de riscuri;

(b) se impune evitarea arbitrajului normativ;

(c) in cadrul aplicdrii recomanddrilor B-F, se va acorda
atentia necesard principiului proportionalititii in ceea
ce priveste relevanta sistemicd diferitd a imprumuturilor
in moned3 strdind in statele membre, tinindu-se cont de
obiectivul si de cuprinsul fiecdrei recomandari;

(d) in anexd se prevad criterii specifice de aplicare a reco-
manddrilor A-G.
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2. Destinatarii trebuie sd comunice CERS si Consiliului masurile

adoptate ca urmare a prezentei recomanddri sau si justifice
in mod adecvat lipsa lor de actiune. Rapoartele ar trebui si
cuprindd cel putin:

(a) informatii privind continutul §i calendarul mdsurilor
adoptate;

(b) evaluarea modului de functionare a masurilor adoptate
din perspectiva obiectivelor prezentei recomandari;

(c) justificarea detaliatd, in cazul oricdrei lipse de actiune sau
al oricdrei aplicdri diferite a prezentei recomandari,
inclusiv al oricdror intarzieri.

. Calendar pentru misurile adoptate in urma reco-
mandarii

. Destinatarii trebuie sd comunice CERS si Consiliului misurile
adoptate in urma prezentei recomanddri sau si justifice in
mod adecvat lipsa lor de actiune pani la 31 decembrie 2012,
cu exceptia cazului in care existd prevederi diferite la
punctele de mai jos.

. In urmdtoarele cazuri se aplicd termene-limitd speciale:

Recomandarea A - autorititile nationale de supraveghere si
statele membre trebuie sd raporteze in doud etape:

(@) pand la 30 iunie 2012, autoritdtile nationale de supra-
veghere si statele membre raporteazd dacd au emis deja,
inainte de adoptarea prezentei recomanddri, orientdri
referitoare la aspectele mentionate in recomandare. In
plus, acestea comunicd propria evaluare cu privire la
necesitatea de a revizui orientarile;

=

pand la 31 decembrie 2012, autoritdtile nationale de
supraveghere si statele membre comunicd toate orien-
tarile suplimentare adoptate in temeiul recomandirii A
si propria evaluare cu privire la existenta imprumuturilor
acordate de institutiile financiare iIn moneda nationald
echivalente cu imprumuturile acordate in monedd
strdind.

Statele membre pot raporta prin intermediul autorititilor
nationale de supraveghere.

Recomandarea D - autoritdtile nationale de supraveghere
trebuie sd raporteze in doud etape:

(@) primul raport intermediar trebuie comunicat pand la
30 iunie 2012; si

(b) al doilea raport intermediar trebuie comunicat pani la
31 decembrie 2012.

Recomandarea E, punctul 2 - ABE trebuie si rdspundd in
doud etape:

(a) pandla 31 decembrie 2012, ABE raporteazd cu privire la
misurile luate in vederea adoptdrii orientdrilor
mentionate in recomandare;

(b) pand la 31 decembrie 2013, ABE adoptd aceste orientri.

. Consiliul general poate prelungi termenele-limitd previzute

la punctele 1 si 2 in cazul in care statele membre trebuie sd
adopte initiative legislative pentru a putea respecta una sau
mai multe recomandari.

. Monitorizare si evaluare

. Secretariatul CERS:

(a) oferd asistentd destinatarilor, inclusiv prin facilitarea unei
raportdri coordonate, furnizaind modele relevante si, dacd
este cazul, informatii detaliate privind modalititile si
calendarul pentru mdsurile adoptate in urma reco-
mandarii;

(b) verificdi masurile adoptate de destinatari in urma reco-
manddrii, inclusiv acordandu-le asistentd la cerere, si
raporteazd Consiliului general, prin intermediul Comi-
tetului director, masurile adoptate in urma recomandarii,
in termen de doud luni de la expirarea termenului-limita
pentru adoptarea acestor masuri.

. Consiliul general analizeazd mdsurile si justificirile raportate

de destinatari i, dacd este cazul, decide dacd prezenta reco-
mandare nu au fost respectatd si dacd destinatarii nu au
justificat in mod adecvat lipsa lor de actiune.

Adoptatd la Frankfurt pe Main, 21 septembrie 2011.

Presedintele CERS
Jean-Claude TRICHET
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SINTEZA

Preocupirile privind stabilitatea financiard generate de acordarea excesivd de imprumuturi in moned3 strdind in unele state
membre au constituit subiectul de discutie al mai multor forumuri in ultimii ani.

La nivelul Uniunii Europene, acordarea de imprumuturi in monedd strdind sectorului privat nefinanciar a predominat in
special in tdrile Europei Centrale si de Est (ECE). In aceste tiri, aceasta a determinat o acumulare a unor necorelri
semnificative ale structurii pe valute in bilanturile sectorului privat nefinanciar. Ponderea ridicatd a imprumuturilor in
moneda strdind este justificatd atat de factori pe partea cererii, cat si de factori pe partea ofertei, inclusiv, printre altele, de
diferentialele de dobanda pozitive si de accesul la finantarea acordatd de bdncile-mama.

Nivelurile ridicate ale acorddrii de imprumuturi in moneda strdind pot avea consecinte sistemice pentru aceste {ari si pot
crea condiii pentru manifestarea unor efecte negative de propagare transfrontalierd. in unele cazuri, acordarea de
imprumuturi in monedi strdind a atins niveluri excesive §i a contribuit la accentuarea ciclurilor de creditare, ceea ce
este posibil sd fi afectat preturile activelor. In cazul imprumuturilor in moned strin, riscul de credit include riscul de
piatd pentru toti imprumutatii neacoperiti fatd de riscuri, intrucat ratele la imprumuturi sunt influentate de cursurile de
schimb. Acesti imprumutati vor avea tendinta de a se comporta similar, in urma evolutiilor negative ale cursului de
schimb. De asemenea, dependenta de finantarea acordati de bancile-mama si, in unele cazuri, dependenta de pietele de
swap valutar constituie un nivel suplimentar de risc de lichiditate si de refinantare in perioadele de criza. in fine, nivelul
ridicat de integrare a grupurilor financiare creeazd incd un canal de contagiune transfrontalierd in cazul materializrii
riscurilor generate de acordarea de imprumuturi in moneda striind.

Avand in vedere potentialul de contagiune transfrontaliera si posibilitatea eludarii masurilor nationale, atunci cand acestea
sunt adoptate in mod unilateral, nu si de celelalte state membre, CERS a elaborat o serie de recomandari.

Obiectivele recomandirilor CERS tin seama de riscurile identificate: (i) limitarea expunerii la riscurile de piatd si de credit,
sporind astfel capacitatea sistemului financiar de a-si reveni rapid dupa socuri; (i) controlul cresterii excesive a impru-
muturilor (in moneda striind) §i prevenirea aparitiei bulelor speculative in domeniul preturilor activelor; (iii) limitarea
riscurilor de lichiditate si de finantare si (iv) imbundtdtirea evaludrii pretului riscurilor. Recomandarile se aplicd impru-
muturilor in moneda strding, definite ca fiind toate imprumuturile in alte monede decat moneda nationald a tdrii
respective. Dupd caz, recomandarile se referd exclusiv la imprumutatii neacoperiti fatd de riscuri, respectiv imprumutatii
fard acoperire financiard sau naturald sau, mai exact, agentii expusi la necoreldri ale structurii pe valute.

Pentru a contracara riscul de credit, recomandarile includ: (i) sporirea gradului de constientizare a imprumutatilor cu
privire la riscurile generate de acordarea de imprumuturi in moneda strdind, garantandu-se faptul ¢a li se oferd informatiile
corespunzitoare si (i) acordarea de noi imprumuturi in monedi strdind exclusiv imprumutatilor solvabili si capabili si
facd fatd unor socuri severe privind cursul de schimb. Se incurajeazd utilizarea raportului datorii/venituri (debt-to-income
ratio — DTI), precum si a raportului imprumuturi/garantii (loan-to-value ratio — LTV). Ori de cite ori acordarea de
imprumuturi in moneda strdind genereazd o crestere totald excesivd a creditelor, ar trebui si se ia in considerare
adoptarea unor masuri mai stricte sau noi cu privire la aceasta.

Pentru a impiedica evaluarea eronatd a pretului riscurilor generate de acordarea de imprumuturi in monedd strdind,
autorititile ar trebui sd solicite institutiilor: (i) si asigure o mai bund incorporare a acestor riscuri in sistemele interne de
evaluare a pretului riscurilor si de alocare a capitalului la nivel intern si (i) sd detind capital suficient, conform Pilonului II,
pentru acordarea de imprumuturi in moneda strdind, ca urmare a relatiei neliniare intre riscurile de piatd si de credit.

Autoritdtile ar trebui sd monitorizeze indeaproape si, in cazul in care este necesar, sd ia in considerare impunerea unor
limite in ceea ce priveste riscurile de lichiditate si de finantare generate de acordarea de imprumuturi in moneda strding,
acordand o atentie deosebitd gradului de concentrare a surselor de finantare, necoreldrilor structurii pe valute si ale
scadentelor intre active si pasive, precum si dependentei de pietele de swap valutar.

Recomanddrile ar trebui aplicate la nivel individual, subconsolidat si consolidat, dupd caz. Statele membre ar trebui si
contribuie la prevenirea arbitrajului normativ prin aplicarea reciprocitatii fatd de alte state membre care au implementat
mdsuri de limitare a riscurilor generate de acordarea de imprumuturi in monedd strdind. De asemenea, mdsurile de
supraveghere pot fi dezbitute in cadrul colegiilor de supraveghere.

I. SITUATIA ACORDARII DE IMPRUMUTURI IN MONEDA STRAINA iIN UNIUNEA EUROPEANA
1. Acordarea de imprumuturi in monedi strdind in Uniunea Europeand

Distributia imprumuturilor in monedd strdind diferd semnificativ de la o tard la alta in Uniunea Europeand. Dacd in
majoritatea tdrilor din vestul Europei, ponderea acordarii de imprumuturi in monedd strdind in totalul imprumuturilor
este relativ nesemnificativd, in schimb, in tdrile ECE (') si in Austria, aceasta este relativ ridicatd (Graficul 1).

(") Tarile ECE sunt Bulgaria, Republica Cehd, Ungaria, Polonia, Romania, Slovenia, Slovacia, Estonia, Letonia si Lituania si unele tari terte,
precum Croatia si Serbia.
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Graficul 1

Imprumuturile in monedi strdind acordate gospodiriilor si societdtilor nefinanciare in Uniunea Europeand
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Sursa: Statisticile Bancii Centrale Europene (BCE) privind pozitiile bilantiere (PB) si calcule proprii.

Notd: Acest grafic prezintd imprumuturile in moneda strdind acordate de institutiile financiare monetare (IFM) contrapartilor rezidente ca
pondere in totalul imprumuturilor, aprilie 2011. Sectorul ,gospodarii” include gospodariile populatiei si institutiile fird scop lucrativ
in serviciul gospodariilor.

in tarile in care acordarea de imprumuturi in monedi strdini detine o pondere semnificativd, fenomenul poate fi observat
adesea atdt in cazul imprumuturilor acordate gospodariilor, cat si in cel al imprumuturilor acordate societitilor nefi-
nanciare. In schimb, in tirile in care acordarea de imprumuturi in moneda striind detine o pondere relativ scizutd in
totalul imprumuturilor, societitile nefinanciare tind sd se imprumute mai mult in monedi strdind, in comparatie cu
gospodariile. Aceastd situatie pare sd aibd legdturd cu prezenta societdtilor orientate spre export, precum si cu gradul
general de deschidere a schimburilor comerciale.

Riscurile la adresa stabilititii financiare sunt preponderent ridicate in tirile cu un volum considerabil de impru-
muturi in monedi strdini acordate unor imprumutati neacoperiti fatd de riscuri. in special gospodiriile si unele
societdti nefinanciare [de exemplu, intreprinderile mici si mijlocii (IMM) active pe piata internd a tarii respective] sunt cu
predilectie neacoperite fatd de riscuri (respectiv impotriva unor necoreldri ale structurii pe valute), deoarece veniturile
acestora sunt exprimate, in general, in moneda nationald.

fn schimb, societitile nefinanciare exportatoare pot fi mai putin sensibile la fluctuatiile cursului de schimb, intrucat acestea
au mai multe oportunititi de a se proteja impotriva riscului valutar (?). Prin urmare, aceastd analizd vizeazd tirile cu o
pondere semnificativd a imprumuturilor in monedd striind acordate gospodariilor (3).

Structura pe valute a acordirii de Imprumuturi in moneda strdind diferd, de asemenea, de la un stat membru la altul
(Graficul 2). In majoritatea tarilor analizate (Bulgaria, Letonia, Lituania si Romania), imprumuturile in moneda strdini au
fost acordate preponderent in euro, ceea ce pare o optiune fireascd, date fiind statutul acestor tari de state membre ale UE
si, in special, regimurile de curs de schimb legate la euro. Pe de altd parte, in unele tdri (de exemplu, Ungaria, Austria si
Polonia), rolul predominant a revenit altor valute, indeosebi francului elvetian.

(%) Acoperirea fatd de riscul valutar poate avea mai multe forme, inclusiv acoperirea naturald, atunci cdnd o gospodarie/societate nefi-
nanciard realizeazd venituri in moneda strdind (de exemplu, remiterif/incasiri la export), si acoperirea financiard, care presupune
existenta unui contract cu o institutie financiard. Aceasta din urmd este consideratd adesea ca nefiind disponibild gospodariilor si
unor IMM-uri, in principal din cauza costurilor relativ ridicate. Cel mai probabil, includerea societatilor nefinanciare neacoperite fata de
riscuri — pentru care nu existd date disponibile — nu ar afecta esantionul tarilor analizate in prezenta anexa.

(%) Bulgaria, Letonia, Lituania, Ungaria, Austria, Polonia si Romania.
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Graficul 2

imprumuturile in monedi striini acordate sectorului privat, altul decit institutiile financiare monetare
(exceptind administratiile publice) (), in Uniunea Europeand
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Sursa: Statisticile BCE privind PB si calcule proprii.
Notd: Acest grafic prezintd imprumuturile in monedi strdind acordate de institutiile financiare monetare contrapartilor rezidente, pe valute,
ca pondere in totalul imprumuturilor. Datele se referd la luna aprilie 2011.

Cateva trasdturi comune pot fi identificate in cazul tdrilor cu o pondere mai mare a imprumuturilor in moneda strdind
acordate unor imprumutati neacoperiti fatd de riscuri (aproximate prin volumul imprumuturilor acordate gospodariilor).
In primul rand, ponderea acordirii de imprumuturi in monedi strdind a crescut incepand cu luna decembrie 2004
in toate tdrile (Graficul 3), cu exceptia Austriei. Totodatd, ponderea depozitelor in monedd striind detinute de sectorul
privat nefinanciar in aceste tiri a crescut usor sau, in unele cazuri, s-a redus (cu exceptia Letoniei, unde depozitele in
moneda strdind au consemnat o crestere semnificativd). Aceste evolutii asimetrice in favoarea acordarii de imprumuturi in
moneda strdind ar putea indica necoreldri tot mai pronuntate ale structurii pe valute la nivelul bilanturilor societdtilor din
sectorul privat nefinanciar. De asemenea, acestea sugereazd, in mod indirect, existenta unor factori care stimuleaza
acordarea de imprumuturi in moneda striini in statele membre. In unele dintre acestea, ponderea imprumuturilor in
moneda strdind acordate sectorului privat nefinanciar a continuat si se majoreze si dupd ce statele membre au fost
afectate de criza economici si financiard globald, in timp ce in altele aceasta s-a mentinut relativ neschimbati. In mai
multe tari, cresterea s-a produs in contextul sciderii cererii de credite.

Graficul 3
Ponderile imprumuturilor si depozitelor in monedi striind intr-o serie de state membre
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Sursa: Statisticile BCE privind PB si calcule proprii.

Notd: Acest grafic prezintd imprumuturile in monedi striind acordate non-IFM rezidente si depozitele non-IFM rezidente, exceptand
administratiile publice, ca pondere in totalul imprumuturilor si totalul depozitelor. Variatiile se referd la perioada decembrie 2004 —
aprilie 2011.

(* Sectorul privat, altul decat institutiile financiare monetare (exceptand administratiile publice), cuprinde urmatoarele sectoare: societatile
nefinanciare, auxiliarii financiari, alti intermediari financiari, societdtile de asigurdri si fondurile de pensii, gospodariile populatiei si
institutiile fird scop lucrativ in serviciul gospodariilor.
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Pentru identificarea surselor de finantare a cresterii creditelor in aceste tari, raportul imprumuturi/depozite poate fi utilizat
ca indicator brut al surselor de finantare disponibile pe plan intern. In schimb, majorarea semnificativd consemnati de
raportul imprumuturi/depozite indicd dependenta puternici a acestor economii de capitalul strdin pentru finantarea
imprumuturilor (Graficul 4). In unele tiri ECE, capitalul strdin a fost alocat in principal prin intermediul imprumuturilor
contractate de la societitile-mama ale institutiilor financiare de credit (°) care functioneazi in aceste tari si, de asemenea,
prin accesul la pietele monetare interbancare externe.

Graficul 4

Ponderea imprumuturilor in monedi strdind si raportul imprumuturi/depozite intr-o serie de state membre
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Sursa: Statisticile BCE privind PB si calcule proprii.

Notd: Graficul prezintd diferentele intre procentaje, exprimate in puncte procentuale (p.p.). Raportul imprumuturi/depozite se referd la
toate valutele la un loc. Sectorul contraparte pentru imprumuturi si depozite este intotdeauna sectorul non-IFM rezidente, exceptand
administratiile publice. Variatiile se referd la perioada decembrie 2004-aprilie 2011.

1.2. Factorii determinanti ai cresterii acordarii de imprumuturi in monedi strdina

Existd mai multi factori care stimuleazd acordarea de imprumuturi in monedd strdind, atat pe partea ofertei, cat si pe
partea cererii. Pe partea ofertei, cresterea rapidi a acordarii de imprumuturi in moneda strdind in tdrile ECE a fost, in mare
mdsurd, consecinta accesului facil la finantare interbancard (sustinut de conditiile favorabile de lichiditate pe pietele
internationale si de finantarea acordatd de bancile-mamad strdine). Pe partea cererii, diferentialele de dobandd par si fi
avut un rol major. Chiar dacd pot fi identificate motive comune, este posibil ca importanta acestora si difere de la o tard
la alta.

Ficand abstractie de existenta a numerosi factori specifici pe partea cererii §i ofertei, expansiunea acordarii de imprumuturi
in moned3 strdinid in unele economii din ECE se inscrie in contextul mai larg al cererii finantate in moneda striind si/sau
al bulelor speculative in domeniul preturilor activelor. In plus, majoritatea statelor membre in care acordarea de impru-
muturi in monedd strdind detine o pondere semnificativd sunt economii convergente, care au adesea un potential
semnificativ de recuperare. Procesul de convergentd reald in aceste tdri a avut la bazd, in mare masurd, intririle de
capital strdin, intrucat economisirea internd a fost insuficienta.

1.2.1. Factorii legati de ofertd
[2.1.1. Finantarea internationald si finantarea internd

in tarile ECE mentionate, imprumuturile in moneda strdind au fost finantate, in mare masurd, prin imprumuturi trans-
frontaliere, sub forma unor linii de credit acordate de institutii-mamd avand resedinta in celelalte tari ale Uniunii
Europene. Alte institutii de credit cu un volum semnificativ de depozite stabile in monedd nationald au recurs la
pietele de swap valutar.

In toate cazurile in care a existat un deficit de surse de finantare intern, institutiile s-au bazat pe finantare externd (6)
(Graficul 5). Este posibil ca stadiul mai redus de dezvoltare a pietelor nationale de capital din tdrile ECE — comparativ cu
primele tdri din zona euro — sd fi avut, de asemenea, un rol. Mai exact, s-ar putea ca deficitul relativ de instrumente de
indatorare in monedd nationald cu scadentd mai indelungatd — care ar putea servi drept referintd de pret sau ar putea fi
utilizate pentru obtinerea de fonduri pe termen lung — sd fi descurajat institutiile si acorde imprumuturi in moneda
nationald pe termen lung. Costurile ridicate de securitizare pentru instrumentele in moneda nationald au reprezentat un
alt factor care a contribuit la obtinerea de citre banci de fonduri pentru imprumuturi ipotecare in monedd strdind.

() In continuare, termenii ,institutii”, ,institutii financiare de credit” si ,institutii financiare” pot fi utilizati in mod alternativ si se referd la
toate institutiile financiare care pot acorda credite: in principal bancile, dar si orice alte institutii nebancare care pot acorda credite.

(%) In Ungaria si Romania, aceastd finantare a reprezentat aproximativ 50-70 % din totalul pasivelor externe ale sectorului bancar. Pentru
mai multe detalii, a se vedea Walko, Z., ,The refinancing structure of banks in selected CESEE countries”, Financial Stability Report,
nr. 16, Oesterreichische Nationalbank, noiembrie 2008.
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Graficul 5
Imprumuturile in monedi striind si raportul imprumuturi/depozite (monedi nationali) intr-o serie de state
membre
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Sursa: Statisticile BCE privind PB si calcule proprii.
Notd: Graficul prezintd diferentele intre procentaje, in p.p., in perioada decembrie 2004-aprilie 2011.

De asemenea, finantarea in cadrul unui grup financiar international a constituit o sursd relativ mai ieftind de finantare
comparativ cu cele disponibile bancilor locale din afara acestor grupuri. Aceasta a consolidat in continuare alti factori de
promovare a acorddrii de imprumuturi in monedd strdind, cum ar fi diferentialele de dobandd si marjele de profit.

Datoritd disponibilitatii imprumuturilor in moneda strdind §i prin transferarea riscului valutar asupra imprumutatilor,
institutiile au putut oferi produse de imprumut cu dobanzi semnificativ inferioare celor bonificate la imprumuturile in
monedd nationald. in unele tiri (de exemplu, Bulgaria, Letonia), care au o pondere ridicatd a depozitelor in moneda
strdind, institutiile ar fi putut fi incurajate si acorde imprumuturi in moneda striind prin existenta accesului la finantare
internd semnificativa si stabild in monedi striind (predominant in euro). in plus, regimurile de curs de schimb fix sau
ancorat au eliminat costurile aferente acoperirii riscului valutar (7).

[2.1.2. Prezenta in crestere a grupurilor strdine in tdrile ECE

Expansiunea imprumuturilor a fost facilitatd de integrarea pietelor financiare europene, datoratd, printre altele, intrarii pe
piatd sau intensificdrii activitatii institutiilor financiare striine deja prezente in sistemele financiare ale acestor economii.

Cu exceptia Austriei, ponderea activelor detinute de bancile striine in totalul activelor din sectorul bancar ale celor sapte
tdri care fac obiectul pdrtii analitice a prezentei anexe se apropie de sau depiseste 60 % (Graficul 6). Implicarea
institutiilor-mama in finantarea in moneda strdind a filialelor a fost, in mare mdsurd, motivatd de profitabilitatea mai
ridicatd a activititilor de creditare in economiile aflate intr-un proces de recuperare a decalajelor si de obtinerea unor cote
de piatd mai mari in tdrile respective. O pondere importantd a bancilor cu capital strdin in sectoarele financiare interne ale
tarilor ECE a creat astfel un canal suplimentar al intrdrilor de capital, orientat in principal citre pietele creditelor.

(7) Acest lucru s-a intamplat in Bulgaria, Letonia si Lituania, care au consilii monetare sau care si-au ancorat monedele nationale la euro.
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Graficul 6

Ponderea activelor detinute de filiale si sucursale ale unor binci cu capital strdin in totalul sectorului bancar (%)
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Sursa: Date bancare consolidate (BCE) pentru luna iunie 2010.

1.2.1.3. Presiunile concurentiale

Ponderea semnificativd a bancilor cu capital strdin in sectorul financiar al tarilor ECE, precum si potentialul considerabil
de crestere al acestora au contribuit la acumularea unor presiuni concurentiale pe pietele creditelor, in principal pe piata
creditului ipotecar (%). Ca o consecintd a concurentei sporite, institutiile si-au lirgit gama de produse, oferind imprumuturi
ipotecare in monedd striind, care le-au permis si pund la dispozitia gospodriilor credite mai ieftine. Incercarea de a oferi
produse cu rate mai scizute ale dobanzilor a fost, de asemenea, unul dintre factorii aflati la baza expansiunii imprumu-
turilor in franci elvetieni in unele dintre tdrile ECE si in Austria. Bincile care acordau imprumuturi in franci elvetieni si in
yeni japonezi puteau concura pentru o cotd de piatd oferind costuri asociate rambursdrii datoriei mai scizute decat bancile
care acordau imprumuturi in euro.

Impactul presiunilor concurentiale a fost bidimensional. Pe de o parte, intr-un mediu concurential, institutiile mai
conservatoare au fost ,fortate” si pitrundd pe piata imprumuturilor in monedd striind pentru a nu-si pierde cota de
piatd, ceea ce ar fi putut coincide cu o relaxare a standardelor de creditare. Pe de altd parte, ca urmare a diferentialelor de
dobandi semnificative, institutiile au putut, de asemenea, stabili comisioane si marje de profit mai ridicate comparativ cu
imprumuturile in moneda nationald i, prin urmare, si-au putut imbundtiti rezultatele financiare (ceea ce a accentuat, de
asemenea, presiunile concurentiale asupra bincilor care nu ofereau imprumuturi in moned striind). In cazul imprumu-
turilor indexate la cursul de schimb al unei valute, institutiile au realizat profituri suplimentare din spread-urile cursurilor
de schimb atunci cand au convertit ratele imprumuturilor din/in monedi nationald.

1.2.2. Factorii legati de cerere
.2.2.1. Diferentialele de dobandad

Diferentialele de dobanda intre tarile analizate si principalele economii avansate din Europa au reprezentat motorul central
al cererii puternice de imprumuturi in monedd strdini in tdrile ECE si in Austria (Graficul 7, Graficul 8 si Graficul 9).
Imprumuturile in monedd striind au devenit deosebit de atractive pe segmentul imprumuturilor pe termen lung (de
exemplu, imprumuturi ipotecare), in cazul cirora efectele diferentialului de dobanda asupra rambursarilor lunare initiale
sunt mai ample decat in cazul imprumuturilor cu scadente pe termen scurt. In cazul regimurilor de curs de schimb fix,
imprumuturile in monedd strdind au tins sd fie mai ieftine datoritd unor factori diversi, inclusiv datoritd primelor de risc
mai scazute (de exemplu, pentru riscul de credit sau de lichiditate).

(%) Aceastd preferintd s-a manifestat din urmdtoarele motive: costurile de initiere a imprumuturilor ipotecare sunt relativ scizute, s-a stabilit
o relatie pe termen lung cu clientii [posibilititi de vinzare incrucisatd (cross-selling)], iar imprumuturile ipotecare sunt, in general, de
mare valoare si au scadente indelungate, facilitind, prin urmare, o crestere rapidi a activelor bancilor. in plus, institutiile au favorizat
imprumuturile ipotecare, intrucat acestea erau percepute ca fiind mai putin riscante decat alte tipuri de imprumuturi, datoritd garantarii

acestora.
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Diferentialele de dobandi pentru imprumuturile acordate gospodiriilor in monedd nationald si in euro (p.p.)

Graficul 7

Tari cu cursuri de schimb fixe si ancorate

Sursa: BCE si calcule proprii.

Notd: Aceste date se referd la ratele anualizate ale dobanzilor convenite la noile imprumuturi imobiliare, cu exceptia imprumuturilor
reinnoibile automat (revolving), a creditelor acordate pe descoperit de cont (overdrafts) si a creantelor aferente cardurilor de credit
extinse si de oportunitate. Ratele dobanzilor sunt variabile, iar perioadele de revizuire a acestora sunt de cel mult un an.

Graficul 8

Tiri cu cursuri de schimb flotante

ol

Sursa: BCE i calcule proprii.

Notd: Aceste date se referd la ratele anualizate ale dobanzilor convenite la noile imprumuturi imobiliare, cu exceptia imprumuturilor
reinnoibile automat (revolving), a creditelor acordate pe descoperit de cont (overdrafts) si a creantelor aferente cardurilor de credit
extinse si de oportunitate. Ratele dobanzilor sunt variabile, iar perioadele de revizuire a acestora sunt de cel mult un an.
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Graficul 9

Diferentialele de dobandi pentru imprumuturile in moneda nationald si in franci elvetieni in Ungaria, Austria si
Polonia (in p.p.)
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Sursa: BCE, BCN si calcule proprii.

Nota: Datele referitoare la Ungaria sunt disponibile numai pana in luna martie 2010, avind in vedere faptul cd, dupd aceastd datd,
produsele exprimate in franci elvetieni nu au mai fost disponibile. Datele referitoare la Polonia sunt disponibile numai incepand cu
luna ianuarie 2007.In cazul Ungariei, datele se referd la rata medie lunard a dobanzii convenite la imprumuturile imobiliare si de
consum in franci elvetieni acordate gospodariilor, ponderatd cu volumul imprumuturilor noi. Rata este variabild, cu o perioadd de
revizuire de cel mult un an. In cazul Austriei, datele se referd la rata anualizatd a dobanzii convenite la toate imprumuturile noi in
franci elvetieni acordate gospodiriilor si societdtilor nefinanciare. in cazul Poloniei, datele se referd la rata medie a dobanzii la
imprumuturile imobiliare noi.

1.2.2.2. Perceptia riscului valutar si anticipatiile privind adoptarea euro

Faptul cd, in economiile care functioneazd pe baza unor regimuri de curs de schimb fix, acordarea de imprumuturi in
euro a atins cele mai ridicate niveluri s-ar putea datora mai multor factori, inclusiv primelor de lichiditate mai scizute la
instrumentele de indatorare in euro si riscului valutar perceput scizut, care ar fi putut motiva o cerere mai mare de
imprumuturi in euro in aceste tari. Este posibil ca unii imprumutati sd nu fi fost constienti de riscurile pe care si le-au
asumat contractand un imprumut in monedd strdind. Chiar si cei care au fost informati s-ar putea si fi optat pentru
pozitii in monedd strdind neacoperite fatd de riscuri, intrucat au presupus cd acestea erau implicit garantate de regimul
valutar existent. Intr-o anumitd masurd, aceste ipoteze par si fi fost confirmate in perioada crizei recente, mai ales in
economiile din ECE care au consilii valutare sau regimuri de curs de schimb ancorat, deoarece acestea nu si-au devalorizat
monedele, in pofida faptului i, in Letonia, mentinerea ancordrii a necesitat un program sustinut de Uniunea Europeand si
Fondul Monetar International (FMI), in principal ca urmare a aplicirii unor politici fiscale prociclice §i a restrangerii
volumului de lichiditate pe pietele financiare internationale.

Este posibil ca evolutiile cursului de schimb si fi sustinut cererea de imprumuturi in moneda strdind si in unele iri cu
regimuri de curs de schimb flotant (%). In Austria, volatilitatea istorici scizutd euro/franc elvetian a contribuit la perceperea
unui risc valutar scizut. In economiile din ECE care au cursuri de schimb flotante, imprumutatii au fost atrasi de
imprumuturile in monedd strdind ca urmare a aprecierii prelungite a cursului de schimb nominal i a anticipatiilor
privind o noud apreciere a acestora. Asteptdrile imprumutatilor au fost, intr-o anumitd masurd, profetii autoimplinite (1°).
Aprecierea a exacerbat dezechilibrele externe care s-au acumulat in urma expansiunii puternice a cererii interne.

Este posibil ca riscurile percepute ale acordarii si contractdrii de imprumuturi in euro in unele dintre aceste tdri si fi fost
influentate de anticipatiile privind adoptarea euro in viitorul apropiat. Aceste anticipatii au sustinut atit ipoteza unui risc
valutar ,zero” in cazul tirilor cu regimuri de curs de schimb fix/ancorat, cat si pe cea a trendului sustinut de apreciere a
cursului de schimb nominal in cazul tirilor cu regimuri de curs de schimb flotant.

II. RISCURI GENERATE DE ACORDAREA DE IMPRUMUTURI IN MONEDA STRAINA

Desi prezenta sectiune se concentreazd asupra principalelor riscuri generate de acordarea de imprumuturi in monedi
strdind, este recunoscut faptul ci aceasta are §i avantaje, datorate atat integrdrii financiare, cat si unor niveluri sustenabile
ale acorddrii de imprumuturi in moneda strdina.

IL1. Riscul de credit influentat de variatiile cursurilor de schimb si ale ratelor dobanzilor la imprumuturile in
monedi striind

Bincile care acordd imprumuturi in monedd strdind sunt expuse unui risc valutar indirect (ca parte componentd a riscului
de credit) ca urmare a necoreldrilor structurii pe valute din bilanturile clientilor acestora. O depreciere semnificativd

(%) O analizd a diferitelor studii privind imprumuturile in moneda strdind a relevat ¢, in afard de depozitele in moneda strdind, cursul de
schimb real si volatilitatea inflatiei, volatilitatea valutard este cel mai puternic determinant al acordarii de imprumuturi in moneda
strdina: a se vedea Hake, M., Determinants of foreign currency loans in CESEE countries: a meta-analysis, prezentare susfinutd la cea de-a 69-
a editie a East Jour Fixe, Oesterreichische Nationalbank, iunie 2011.
fmprumuturile au fost in principal exprimate in sau indexate cu o moned3 strdind, iar finantarea a fost in (sau a fost convertitd in)
moneda strdind, dar imprumutatii au primit imprumuturi in moneda nationald, ceea ce inseamnd ci institutiile au vandut fonduri in
moneda strdind, provenite de la societdti-mama ori de pe pietele interbancare sau obtinute in cadrul unor contracte de swap, pe piata
spot, exercitdnd presiuni in sensul aprecierii monedelor nationale.

(10
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a monedei nationale inseamnd o crestere a valorii iIn monedd nationald a soldului datoriei (dar §i in raport cu valoarea
garantiei), precum si a fluxului plitilor destinate rambursarii datoriei. In consecintd, capacitatea imprumutatilor interni
neacoperiti fatd de riscuri de a rambursa datoria se deterioreazd, conducand la inriutdtirea semnificativd a situatiei
financiare a sectorului privat. Reducerea capacititii imprumutatilor de a acoperi rambursarea datoriei (') si o ratd mai
scazutd de recuperare a imprumuturilor afecteazi calitatea portofoliului de imprumuturi, determind o crestere a pierderilor
din imprumuturi ale bancilor si exercitd presiuni asupra castigurilor si amortizoarelor de capital. Desi nu se precizeazd in
scenariul exercitiului de stress test desfisurat la nivelul bancilor din Uniunea Europeand de Autoritatea Bancard Europeand,
aceasta din urmd a subliniat in raportul siu cd, in unele state membre, principalul risc ar putea fi o evolutie nefavorabild a
valutelor, asociatd cu efecte asupra imprumuturilor in moneda striind (12).

Este dificild calcularea exactd a riscului valutar (si de dobandd) pe care il prezintd imprumuturile in monedd strdind.
Metodele traditionale de calculare a riscului nu iau in considerare faptul cd imprumuturile bancare in moneda strdind
acordate unor imprumutati neacoperiti fatd de riscuri combind riscul de credit si riscul de piatd intr-un mod foarte
neliniar ('%). Literatura de specialitate prezintd modul in care abordarile standard privind gestionarea riscurilor care trateaza
separat diferite tipuri de riscuri pot conduce la o subestimare semnificativd a riscurilor totale implicate. Prin simpla
insumare a componentelor riscului de nerambursare a datoriilor §i riscului valutar masurate separat se subestimeaza
nivelul actual de risc de cateva ori.

in fine, profilul riscului de dobandd al imprumuturilor in moneda striind diferd de cel al imprumuturilor in monedd
nationald. Acest lucru poate fi in detrimentul calitdtii imprumuturilor in monedi strding, in cazul in care ciclurile ratelor
dobanzilor imprumuturilor in monedd straind diferd de cel al economiei nationale. Cu toate acestea, gradul de risc valutar
si de dobandi diferd semnificativ in functie de perechile de valute, precum si in functie de regimurile de evaluare a
pretului imprumuturilor care predomind in fiecare tara.

In tdrile cu regimuri de curs de schimb fix/ancorat, riscul valutar al imprumuturilor in moneda strdind nu s-a materializat
in perioada crizei, intrucit monedele nationale nu s-au devalorizat, rimanand ancorate la euro. In consecinti,
imprumutatii in monedd strdind nu au avut de suferit din cauza devalorizdrii monedelor, ci au beneficiat de reducerile
ratelor dobanzilor in euro.

In cazul tirilor cu cursuri de schimb flotante, impactul deprecierii monedei nationale a depins cu precidere de regimurile
de evaluare a pretului utilizate de bancile care au acordat diferite tipuri de imprumuturi. Intrucat in unele tiri (de exemplu,
Austria, Polonia si Romania), ratele dobanzilor la imprumuturile ipotecare in moneda strdind sunt corelate in mod explicit
cu ratele dobanzilor de pe piatd, efectele negative ale deprecierii monedei nationale au fost, in mare mdsurd, compensate
de reducerea ratelor dobanzilor in euro si in franci elvetieni. Cu toate acestea, ar trebui subliniat ci interactiunea descrisd
intre variatiile cursului de schimb al monedei nationale si ratele dobanzilor la imprumuturile in moneda strdind a fost
rezultatul unei situatii specifice in economiile dezvoltate si pe pietele financiare mondiale in perioada crizei. In cazul
deprecierii monedei nationale, combinatd cu majorarea ratelor dobanzilor la imprumuturile in moneda strding, tarile cu
cursuri de schimb flotante s-ar fi confruntat cu o intensificare a riscului de nerambursare a datoriilor de citre
imprumutati, indiferent de regimul de evaluare a pretului creditelor.

Pe de altd parte, materializarea riscului valutar a fost amplificati de majorarea ratelor dobanzilor la imprumuturile in
moneda strdind in Ungaria (socuri simultane privind cursurile de schimb si ratele dobanzilor). Regimul de evaluare a
pretului creditelor aplicat de bancile din Ungaria le permite acestora s stabileascd unilateral rata dobanzii practicatd la
imprumuturile acordate persoanelor fizice si si nu ia in considerare variatiile ratelor dobanzilor la imprumuturile in
moned3 striini. In consecint3, povara cheltuielilor cu dobanzile la imprumuturile acordate persoanelor fizice in moneda
strdind din Ungaria a crescut in ultimii doi-trei ani, intensificand efectul negativ al deprecierii semnificative a forintului
maghiar fatd de francul elvetian.

In unele tari, imprumuturile in moneda strdini inregistreazd ponderi mai semnificative ale imprumuturilor neperformante
si niveluri mai ridicate de restructurare a imprumuturilor (de exemplu, in Ungaria si Romania). La aceastd concluzie se
ajunge cand se ia in considerare volumul imprumuturilor dintr-o anumitd perioadd, respectiv, in general, imprumutatii
care au contractat un imprumut ipotecar in moneda strdind la un curs de schimb mai favorabil tind s aibd rate mai mari
de nerambursare a datoriilor. Acest lucru demonstreazd in continuare ci, foarte probabil, cel putin unii dintre
imprumutati nu sunt constienti de riscurile pe care si le asuma atunci cind contracteazd un imprumut in moneda strdina.

In alte tdri, cum ar fi Polonia, datele sugereazd ci imprumuturile in moned3 strdind tind s aibd rezultate mai bune decat
imprumuturile in moneda nationald. Totusi, acest lucru nu poate fi explicat numai prin situatia financiard mai buni a
clientilor care contracteazd imprumuturi in monedi strdind. De fapt, acesta este rezultatul unei practici bancare, care
constd in a transforma imprumuturile in monedd strdind in imprumuturi in monedd nationald atunci cand sunt pe
punctul de a intra intr-o situatie de nerambursare sau de a fi restructurate, precum si al interventiilor autorititilor care au
limitat accesul la imprumuturi in monedd striind la cei mai buni imprumutati.

Calitatea creditelor depinde, de asemenea, de tipul imprumuturilor, imprumuturile de consum avand, in mod normal, un
grad de risc mai ridicat decét cele ipotecare (sau alte Imprumuturi garantate).

(") Deprecierea monedei nationale ar putea chiar reduce disponibilitatea imprumutatului de a rambursa valoarea imprumutului, deoarece,
de exemplu, aceasta depaseste valoarea garantiei. Totusi, acest mecanism predomind mai mult pe piete (de exemplu, pe un segment
important al pietei imprumuturilor ipotecare rezidentiale din Statele Unite) unde bancile isi limiteazd eforturile de recuperare a
imprumutului la incasarea garantiei si nu incearcd si obtind rambursarea imprumutului din alte venituri si active ale imprumutatului.
A se vedea 2011 EU-wide stress test aggregate report, Autoritatea Bancard Europeand, 15 iulie 2011, p. 28.

Acest aspect a fost investigat intr-un studiu coordonat de Oesterreichische Nationalbank si realizat in cadrul Grupului de lucru pentru
cercetare al Comitetului de la Basel. A se vedea Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K. si Summer, M., ,Does adding up of economic
capital for market- and credit risk amount to conservative risk assessment?”, Journal of Banking and Finance, Volume 34(4), 2010,
pp. 703-712.
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Pe ansamblu, datele demonstreazd ci riscul de credit s-a materializat efectiv, in special in ultimii doi ani, desi intr-o
proportie diferitd in fiecare dintre tdrile analizate. Efectele cursurilor de schimb si ale ratelor dobanzilor la imprumuturile
in moneda strdind asupra calititii creditelor sunt totusi dificil de identificat. Acest lucru se datoreazd mai multor factori,
dar, in special, unor factori precum: (i) calitatea creditelor depinde si de alte conditii economice, cum ar fi nivelurile
somajului, precum si de evolutia structurii pe scadente a portofoliului; (i) majoritatea tdrilor afectate au abordat
fenomenul prin implementarea unor masuri care au influentat caracteristicile portofoliului de imprumuturi in moneda
strdind; si (iii) constrangerile referitoare la date.

I1.2. Riscurile de finantare si de lichiditate

In anumite tiri ECE, riscurile de finantare si riscurile de lichiditate, legate, de obicei, de activitatea de acordare a
imprumuturilor de citre banci, sunt mai mari din cauza preponderentei acordirii de imprumuturi in moneda strind.
In aceste tdri, riscurile de finantare au crescut, deoarece bancile s-au finantat din ce in ce mai mult de pe pietele
interbancare, precum si de la institutiile-mamd, si nu din depozitele persoanelor fizice. Acest lucru a sporit, in mod
considerabil, dependenta bincilor locale de fondurile externe si vulnerabilititile externe ale unora dintre tiri. In special,
dependenta unora dintre bancile din tarile ECE de finantarea intragrup poate genera riscuri semnificative atunci cand
bancile-mama au sediul in tdri cu vulnerabilititi fiscale persistente. Riscul suveran in tarile de origine poate actiona ca un
canal de contagiune prin intermediul disponibilitatii i al costurilor de finantare a filialelor si a sucursalelor din tarile ECE
suportate de bancile-mama. Prin urmare, planificarea prudentd (de exemplu, sub forma unor planuri de finantare) este
necesard pentru a limita eventuala contagiune a tarilor gazda.

Cu toate acestea, in ultimii doi-trei ani, aceste riscuri asociate finantdrii nu s-au materializat, iar institutiile-mama si-au
respectat angajamentele asumate fatd de propriile filiale privind furnizarea si reinnoirea fondurilor necesare. Cooperarea
dintre autorititile europene si institutiile-mama a contribuit, de asemenea, la prevenirea materializarii acestui tip de risc de
finantare (de exemplu, Initiativa de la Viena, a se vedea Caseta 3). Totusi, acest tip de risc existd in continuare, reflectand,
printre altele, o concentrare a surselor de finantare. In plus, costurile de finantare pot varia in functie de modificarile la
nivelul perceptiei riscurilor. In cazul institutiilor de credit fird o societate-mam, riscul de concentrare poate si nu fie atat
de relevant, desi este posibil ca alte aspecte legate de riscurile de finantare interbancard si fie mai semnificative.

Pe de altd parte, in unele tdri (in special, in Ungaria si Polonia) a apidrut o noud sursi de risc de lichiditate asociat
finantdrii, in conditiile in care bancile au inceput sd utilizeze depozitele in monedd nationald pentru a finanta impru-
muturile in valutd prin intermediul pietei swap. Pentru a nu avea o pozitie deschisd in valutd, bancile locale au recurs la
conversia propriilor depozite in monedd nationald in fonduri in valutd, expunandu-se, de multe ori, pentru o perioadd
scurtd de timp riscului de refinantare. Atunci cind s-a declansat criza financiard pe pietele de obligatiuni si swap, iar
pietele respective ,au secat”, bancile au avut dificultdti in a-si reinnoi swapurile in valutd pe termen scurt. De asemenea,
din cauza deprecierii monedelor nationale, bancile autohtone au fost obligate sd rdspundd unor apeluri in marjd (cerinte
de depozitare) mai mari la propriile operatiuni de swap, fapt ce a condus la cresterea necesarului acestora de lichiditate in
valutd. Consecintele acestui risc de finantare a lichiditatii, generat de expunerile la piata swap, au fost atenuate de bancile
centrale, care au introdus linii de swap si facilititi de creditare cu scopul de a furniza lichiditate in valutd, in situatii de
urgentd, bincilor locale, precum si prin furnizarea de swapuri valutare filialelor de citre bancile-mama. in unele cazuri, a
fost nevoie ca actiunile bancilor centrale sd fie sprijinite prin imprumuturi, linii de credit si de swap de la FMI, BCE si
Banca Nationald a Elvetiei.

Totusi, trebuie subliniate din nou diferentele existente intre tdri, in masura in care sursele de finantare ale acestora au
variat. In cazul economiilor caracterizate printr-o pondere substantiald a depozitelor in valuti si, in consecinti, printr-o
pondere mai micd a imprumuturilor in valutd fatd de depozitele in valutd, accesul la o bazd de finantare internd
semnificativd i stabild in valutd ar fi putut insemna riscuri de finantare mai putin proeminente.

I1.3. Cresterea excesivd a creditelor, evaluarea eronatd a pretului riscurilor si eventualele bule speculative in
domeniul preturilor activelor

Acordarea de imprumuturi in monedi strdind poate cauza vulnerabilititi considerabile, stimuland cresterea excesiva a
creditelor ('4).

Cresterea excesivd a creditelor conduce adesea la bule speculative in domeniul preturilor activelor, fapt care poate avea
efecte nefavorabile asupra stabilititii financiare, precum si asupra performantelor economice pe ansamblu. In special,
necoreldrile bilantiere rezultate din acordarea excesivd de imprumuturi in moneda strdind imprumutatilor neacoperiti fatd
de riscuri din sectorul privat nefinanciar pot conduce la o vulnerabilitate sporitd la socurile externe din directia sectoarelor
real si financiar. Aceste vulnerabilititi pot fi deosebit de mari in cazul in care expansiunea creditelor este concentratd in
sectorul imobiliar. Concentrarea excesivd a imprumuturilor bancare pe piata imobiliard poate facilita crearea unei bule
speculative, intrucat cererea din ce in ce mai mare de imobile determina cresterea preturilor proprietitilor, fapt ce conduce

(") Conform FMI, un boom al creditelor este identificat in cazul in care expansiunea acestora depdseste de 1,75 ori deviatia standard a
fluctuagiei medii a creditelor in jurul tendintei observate in cazul tdrii respective. A se vedea FMI, ,Are credit booms in emerging
markets a concern?”, World Economic Outlook, aprilie 2004, p. 151. Conform motivului care se afli la baza acestei intrebari,
presupunand cd observatiile referitoare la expansiunea creditelor se bazeazd pe o distributie normald, ar exista doar o probabilitate
de 5% ca acestea sd depdseascd deviatia standard de mai mult de 1,75 ori. A se vedea, de asemenea, Boissay si altii, ,Is lending in
central and eastern Europe developing too fast?”, proiect de raport preliminar, 31 octombrie 2005. Perioadele de expansiune puternicd
a creditelor sunt definite de FMI ca intervale de timp in care expansiunea medie reald a creditelor depdseste 17 % in decurs de trei ani.
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la 0 mai mare ofertd de imprumuturi, ca urmare a majorarii valorilor garantiilor, si sporeste cererea, in perspectiva unei
noi cresteri a preturilor activelor. In cazul in care creditarea este finantata prin intriri de capital, indatorarea externd a tarii
creste, in timp ce potentialul sdu productiv consemneazd o majorare marginald. Experienta anterioard, inclusiv cea a
Irlandei, a Spaniei si a tarilor baltice, in perioada crizei financiare recente, aratd cd inversarea acestei interactiuni auto-
alimentate poate avea consecinte grave asupra stabilititii financiare §i macroeconomice.

Expansiunea rapidd a creditelor i imprumutarea in monedd striind par si fie strins legate in noile state membre
(NSM) (%), in special in tdrile in care datoria sectorului privat nefinanciar a crescut foarte repede in ultimii ani,
potrivit celor constatate de Rosenberg si Tirpak ('%). Studiul acestora concluzioneazd c3, si in ipoteza unei tendinge
ascendente a raportului dintre credite si produsul intern brut (PIB) ca urmare a adéncirii financiare, o serie de NSM au
experimentat o crestere ,excesivd” a creditelor, in sensul ci expansiunea consemnatd a creditelor este mai mare decat ar fi
sugerat evolutia variabilelor macroeconomice. Térile care au inregistrat boomuri deosebit de puternice ale creditelor
inainte de criza financiard mondiald au avut, de asemenea, tendinta de a avea o pondere mai mare a imprumuturilor
in moned3 strdind (Graficul 10). Datele istorice indica faptul i o crestere a acorddrii de imprumuturi in moneda strdind
ar putea fi legatd de boomul creditelor in NSM, finantate prin intrdri de capital striin. Expansiunea rapidd a creditelor in
sectorul privat nefinanciar ar putea fi asociatd cu o pondere tot mai mare a acordirii de imprumuturi in moneda striind
(Graficul 11). Desi prezenta unei corelatii nu implicd o legdturd de cauzalitate intre acordarea de imprumuturi in monedd
strdind si boomul creditelor, similitudinea istorici a acestora ar trebui luatd in considerare.

Graficul 10

Ponderea imprumuturilor in monedi strdind si raportul credite/PIB intr-o serie de state membre (%)
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Sursa: BCN si institutele nationale de statistica.

Notd: Sectorul contraparte pentru imprumuturile in moneda strdind si credite este sectorul non-IFM rezidente, exceptand administratiile
publice. Datele se referd la luna martie 2011.

Graficul 11

Diferente in ponderea imprumuturilor in valuti si in raportul credite/PIB intr-o serie de state membre (p.p.)
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Sursa: Statisticile BCE privind PB si calcule proprii.

Notd: Sectorul contraparte pentru imprumuturile in moneda striind si credite este sectorul non-IFM rezidente, exceptind administratiile
publice. Diferentele intre procentaje se referd la perioada decembrie 2004-martie 2011.

(") Bulgaria, Republica Cehd, Estonia, Cipru, Letonia, Lituania, Ungaria, Malta, Polonia, Roménia, Slovenia si Slovacia.

(*6) Rosenberg, C. si Tirpak, M. ,Determinants of foreign currency borrowing in the new Member States of the EU”, IMF Working Paper
nr. 8/173, iulie 2008.
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Este posibil ca unul dintre factorii care au contribuit la intensificarea activitdtii de acordare de Imprumuturi in monedi
strdind sd fi fost faptul cd, inainte de crizd, preturile de transfer interne in cadrul unui grup financiar (si anume, intre
societatea-mama si sucursald/filiald) nu au reflectat in mod corespunzitor riscurile inerente acordarii de imprumuturi in
moned3 strdind, mai precis riscul de schimb valutar, prima de risc de tard si riscul de finantare. Dificultatea de a evalua in
mod adecvat unele dintre aceste riscuri ingreuneazd estimarea corespunzitoare a costurilor aferente acordarii de impru-
muturi in moneda stridind. De fapt, nivelurile consemnate ale acorddrii de imprumuturi in moneda strdind ar fi putut fi un
simptom al asumdrii unor riscuri mai mari.

in general, evaluarea eronati a pretului primelor de risc din perspectiva ofertei este, de asemenea, o caracteristicd obisnuiti
pentru perioadele de boom. O reducere a primelor de risc, ca urmare a unei increderi prea mari in ceea ce priveste
perspectivele cresterii economice si riscul de tard, poate contribui la diminuarea ratelor nominale ale dobanzilor la
imprumuturile in monedi strdind. Scdderea ratelor dobanzilor si relaxarea conditiilor de creditare influenteazd in mod
semnificativ preturile activelor — si, cel mai important, preturile locuintelor. In consecintd, existd pericolul unei alociri
distorsionate a resurselor si al aparitiei unor bule speculative in domeniul preturilor activelor. Cresterea preturilor in
sectorul imobiliar, aldturi de relaxarea conditiilor de creditare si incurajarea speculatiilor, precum i a gradului de
indatorare au condus la cresterea puternicd a preturilor locuintelor intr-o serie de tari.

Intrucat imprumutarea in monedi striind presupune, de reguld, rate ale dobanzilor mai mici decat imprumutarea in
monedd nationald, acest lucru influenteaza rata reald a dobanzii perceputd de citre imprumutati. Atunci cand contracteazd
un imprumut in moneda striind, persoanele fizice utilizeazd adeseori rata anticipatd a inflatiei masurate prin preturile de
consum sau cresterea salariilor pe plan intern pentru a deflata ratele nominale ale dobanzilor aferente imprumuturilor in
moneda strding, in special dacd riscul de schimb valutar este considerat nesemnificativ. Cursurile de schimb fixe sau cele
administrate in mod strict, precum si episoadele de apreciere puternicd si sustinutd a monedei nationale pot contribui la
riscul de schimb valutar asociat cu subestimarea imprumuturilor exprimate in monedi strdina.

Acest lucru poate conduce la rate reale ale dobanzilor extrem de scizute si, in multe cazuri, puternic negative, ceea ce
stimuleazd considerabil cererea globald de credite, putdnd alimenta boomul pregurilor activelor.

Toti acesti factori la un loc au determinat, inainte de crizd, intrdri de capital in multe ari ECE, care au fost asociate cu
expansiunea puternicd a creditelor, exprimate, in general, in moneda strdini. Fondurile au fost, in principal, canalizate in
sectorul imobiliar si in constructii, stimuland consumul i alimentand bulele speculative in domeniul preturilor activelor.
Totodatd, aceste tdri au inregistrat o crestere semnificativa att in ceea ce priveste numdrul noilor gospodarii, cat i nivelul
general de trai. Aceste evolutii au stimulat puternic cererea globald de credite si au alimentat bulele speculative in
domeniul preturilor activelor. Prin urmare, in sectorul imobiliar, preturile s-au majorat considerabil (Graficul 12).

Graficul 12

Preturile locuintelor si expansiunea creditelor intr-o serie de state membre (%)
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Sursa: Eurostat, BCE si calcule proprii.

Notd: Expansiunea medie anuald a creditelor si cresterea medie anuald a preturilor locuintelor pentru perioada-2006-2010. Din motive ce
tin de disponibilitatea informatiilor, pentru Polonia si Romania au fost utilizate datele din anul 2009.

Ar trebui sd se evidentieze faptul ci o pondere mare a acorddrii de imprumuturi in monedd strdind sectorului privat
neacoperit fatd de riscuri si bulele speculative in domeniul preturilor activelor au tendinta de a agrava vulnerabilitatile
externe.
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In conditiile in care creditarea externd contribuie la acumularea in timp a unor volume mai mari ale datoriei externe la
nivel global, o tard poate deveni mai vulnerabild la o pierdere bruscd a increderii sau la efectele de contagiune si de
propagare a crizelor in tirile cu vulnerabilititi percepute ca fiind similare. In acest caz, indoielile participantilor pe piati cu
privire la sustenabilitatea volumului semnificativ de pasive in valutd sau un soc extern care s ducd la o devalorizare a
cursului de schimb pot determina o corectie dezordonatd a dezechilibrelor acumulate.

Asa cum s-a ardtat in sectiunea IL1, bilantul sectorului privat nefinanciar este expus unor riscuri care se pot materializa in
eventualitatea unei deprecieri accentuate a cursului de schimb real. Acest efect poate fi exacerbat in cazul in care, simultan,
se produce o corectie semnificativd a preturilor activelor. In plus, nu poate fi exclusi posibilitatea ca un soc intern, care
determind spargerea unei bule speculative in domeniul preturilor activelor, si atragd dupa sine si o pierdere a increderii in
cazul unor probleme majore in ceea ce priveste bilantul.

Se pare cd in perioada urmdtoare nu existd riscul producerii unui nou boom al creditelor si al activelor alimentat de
acordarea de imprumuturi in moned3 strdind, in conditiile in care procesul de reducere a gradului de indatorare nu a fost
incd finalizat in multe dintre NSM. Totusi, pe termen mediu, nu poate fi exclusd o revigorare puternicd, dupd norma-
lizarea deplind a mediului economic si dupd diminuarea riscurilor in sensul sciderii la nivel international. Desi creditele
externe au inregistrat numai o crestere marginald pand in prezent, stimulentele pe partea ofertei si cele pe partea cererii,
precum si structurile pietelor par si nu se fi modificat aproape deloc. De fapt, experienta consemnati in perioada crizei
financiare mondiale nu pare si fi determinat o reevaluare fundamentald a riscurilor asociate contractirii de imprumuturi
in monedd strdini de citre consumatori. intr-adevdr, in unele cazuri, stimulentele pentru imprumuturile in moneda
strdind, avand la bazi diferentialele de dobandi, chiar au crescut, dat fiind nivelul deosebit de scdzut al ratelor dobanzilor
in zona euro si in Elvetia. In fine, este putin probabil ca procesele de adancire financiard din NSM si se fi incheiat, in
pofida cresterii semnificative a raportului credite/PIB in perioada anterioard crizei financiare. Totodatd, desi bincile au
depus deja eforturi pentru a-si majora baza locald de depozite, finantarea in monedi nationald este in continuare
restrictionatd de lipsa unor piete locale suficient de adanci si de lichide.

In acest context, ar trebui, de asemenea, mentionat ci, in cazul autorititilor nationale, cadrul Basel Il a propus un
instrument suplimentar, care ar putea contribui la atenuarea unui nou boom al creditelor. Desi scopul principal al
amortizoarelor de capital anticiclic ('7) este acela de a determina sistemul bancar si acumuleze suficiente amortizoare
de acest fel in perioadele propice pentru a face mai bine fatd pierderilor inregistrate dupd un boom al creditelor,
temperarea dinamicii creditelor, ca urmare a cerintelor privind detinerea unui volum mai ridicat de capital, ar putea
constitui un efect secundar favorabil. Cu toate acestea, este posibil sd existe unele probleme in ceea ce priveste estimarea
cresterii excesive a creditelor care std la baza cuantificirii amortizoarelor ciclice in NSM, ca urmare a seriile scurte de date
si a deruldrii procesului de convergentd ('9).

I.4. Efectele de concentrare si propagare intre tirile de origine si tdrile gazdd - riscuri la adresa stabilitatii
financiare in Uniunea Europeand

Fluctuatiile cursurilor de schimb au un impact simultan asupra solvabilititii unui intreg grup de imprumutati in moneda
strdind neacoperiti fatd de riscuri. Acest tip de risc de concentrare poate apdrea atat in cadrul unei tdrifinstitutii, cat si in
mai multe state membre simultan. Fenomenul este agravat de caracteristicile evenimentelor cu probabilitate redusd de
producere, dar cu impact posibil semnificativ (respectiv, cu un impact considerabil mai mare in cazul fluctuatiilor valutare
semnificative). Este posibil sd existe si alte tipuri de riscuri de concentrare in ceea ce priveste activitatea de acordare de
imprumuturi in monedad strding, in special in activititile de finantare si garantare. Concentrarea surselor de finantare face
ca acest tip de activitate si fie foarte sensibil la socurile asupra societatii-mami sifsau asupra pietelor de swap valutar. in
fine, avand in vedere faptul cd majoritatea acestor imprumuturi sunt imprumuturi ipotecare, existd, de asemenea, un grad
de concentrare si in ceea ce priveste garantarea, in conditiile in care aceasta se referd, in principal, la proprietitile
rezidentiale sau comerciale, a cdror valoare se va deteriora in cazul unor evolutii negative la nivelul cursului de
schimb, cu impact asupra raportului imprumuturi/garantii si asupra ratei de rambursare.

Prevalenta nivelurilor ridicate ale acorddrii de imprumuturi in moneda striind poate contribui la amplificarea canalelor de
contagiune.

in primul rand, existd o relatie stransd intre filialele care acordd acest credit si societdtile-mamad. Pe de o parte, in cazul
unui soc negativ care afecteazi filialele, este posibil ca necesarul de capital sifsau de lichiditate si evolueze in tandem in
mai multe tari, datoritd unor vulnerabilititi similare, care pot exercita, la randul lor, presiuni asupra resurselor aflate la
dispozitia societitilor-mama. In consecintd, expunerea intragrup leagd banca-mami si mai mult de filiala acesteia, iar
nevoia de sprijin din partea bincii-mama intr-o situatie tensionatd poate creste proportional cu amploarea expunerii. In
pofida faptului ci posibilitatea asistentei din partea bincii-mama poate fi consideratd pozitivd pentru tara gazdd, aceasta
ilustreaza totodatd riscul de contagiune intre sistemul financiar din tara gazda si cel din tara de origine, precum si faptul
cd riscul de credit generat de acordarea de imprumuturi in moneda strdind poate afecta tara de origine (a se vedea Caseta
2 privind experienta Suediei).

(1) Comitetul de supraveghere bancard de la Basel, ,Guidance for national authorities operating the countercyclical buffer”, decembrie
2010. Pentru o prezentare privind amortizoarele de capital cu rol anticiclic in contextul expansiunii excesive a creditelor i al bulelor
activelor in tdrile nordice, a se vedea Financial Stability Report nr. 1/2011, Sveriges Riksbank, 2011, p. 52.

('8) Pentru o prezentare a problemelor legate de estimarea expansiunii excesive a creditelor in tirile ECE cu ajutorul filtrului Hodrick-
Prescott si pentru o analizd a metodelor alternative, a se vedea Gersl, A. si Seidler, J., ,Excessive credit growth as an indicator of
financial (in)stability and its use in macroprudential policy”, din Financial Stability Report nr. 2010/2011, Ceskd ndrodni banka, p. 112.
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In unele cazuri tipice, bincile-mami actioneazd numai in calitate de intermediari in ceea ce priveste finantarea intre
investitorii strdini si filiale. Prin emiterea de instrumente de indatorare pe pietele internationale de capital cu o scadentd
mai scurtd decat cea aferentd portofoliului de credite al filialelor si prin preluarea imediatd a fondurilor de citre filiale,
bancile-mama se confruntd nu numai cu un risc de contraparte in relatia cu filialele, ci si cu un risc de refinantare. Riscul
generat de o astfel de strategie de finantare poate obliga bancile centrale din tarile de origine si detind un volum mai mare
de rezerve decat i s-ar fi solicitat in alte conditii din perspectiva imprumutitorului de ultimi instantd si, in cele din urmd,
poate determina contribuabilii din tara de origine si suporte povara activititii de acordare de imprumuturi in moneda
strdind derulate de filiale.

Datele furnizate de BRI cu privire la creantele interbancare internationale pot fi folosite ca indicator pentru expunerile
bancilor din tdrile de origine fatd de filialele strdine ale acestora (!°). Potrivit datelor stranse pe baza imprumutatului
imediat (%), creantele de acest tip au totalizat aproape 339 de miliarde USD la finele anului 2010, reprezentand aproape
0,7 % din activele bancare in tirile de origine. Cu toate acestea, conform Graficului 13, peste 75 % din creante sunt
concentrate in numai cinci tari: Germania, Grecia, Italia, Austria si Suedia. In consecintd, in unele cazuri, expunerile
individuale fatd de sistemele bancare din tarile gazdd pot fi considerate ca fiind substantiale (de exemplu, in cazul Austriei,
aproximativ 6 % din activele sectoarelor bancare).

Graficul 13

Ponderea creantelor fati de sistemele bancare din tirile gazdi, pe tiri de origine (la finele anului 2010)
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Sursa: Banca Reglementelor Internationale, calcule proprii.

Acest grad ridicat de concentrare poate fi observat si in Graficul 14, care prezintd structura creantelor bancare
internationale ale anumitor tiri de origine. In primul rind, se poate observa cd finantarea acordatd sistemelor bancare
din tdrile gazdd detine o pondere semnificativd in creantele bancare internationale ale tdrilor de origine prezentate.

Graficul 14

Ponderea creantelor bancare fatd de tirile gazdd raportatd la volumul total de creante bancare internationale
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Sursa: Banca Reglementelor Internationale, calcule proprii.

Notd: Acest grafic aratd ponderea creantelor bancare ale tirilor de origine cu cea mai mare pondere a creantelor bancare fatd de tarile
gazdd raportatd la volumul total de creante bancare internationale al acestora.

(*%) Tari de origine: Austria, Belgia, Danemarca, Elvetia, Franta, Germania, Grecia, Italia, Portugalia, Regatul Unit, Spania, Suedia si Tarile de

Jos. Tari gazdd: Bulgaria, Letonia, Lituania, Polonia, Republica Cehd, Romania si Ungaria.

(2% Creante bancare internationale, consolidate — pe baza imprumutatului imediat. Creantele internationale ale bancilor din tara A asupra
bancilor din tara B cuprind creantele bancare transfrontaliere asupra bancilor din tara B in toate monedele aflate in evidentelor tuturor
unititilor bancare din tara A la nivel international plus creantele in altd monedd decat cea locald asupra bancilor neafiliate rezidente in
tara B aflate in evidentele bancilor strdine afiliate bancilor din tara A cu sediul in tara B.
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in al doilea rand, expunerea relativd fatd de tdrile ECE a crescut considerabil intre anii 2005-2010, ceea ce a sporit
vulnerabilitatea sistemelor bancare din tdrile de origine la socurile care afecteazd filialele din strdindtate ale acestora.

Cresterea expunerii este confirmatd si de datele referitoare la creantele bancare internationale fatd de grupul de tari gazda,
prezentate in Graficul 15.

Graficul 15
Creantele bancare fatd de tirile gazdi la nivelul grupului de tiri de origine cu cele mai mari expuneri la finele
anului 2010 (miliarde USD)
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Sursa: Banca Reglementelor Internationale.

Transmiterea riscurilor de la sistemul bancar din tara de origine la cel din tara gazdd nu este un fenomen unidirectional.
Riscurile se pot transmite si de la tarile de origine la tdrile gazda. Tensiunile privind capitalul sifsau lichiditatea la nivelul
bancilor-mama ar putea afecta si tdrile gazdd in care sunt prezente filiale sau sucursale ale aceluiasi grup.

Totodatd, schimbdrile de strategie aplicate de grupurile-mama pot avea §i un impact macroeconomic prin, de exemplu,
reducerea gradului de indatorare, indsprirea criteriilor de acordare a creditelor sau vanzirile la preturi de lichidare.

Existd posibilitatea propagirii la alte state membre, in cazul in care riscurile de credit si riscurile de finantare se
materializeazd in tdrile cu niveluri ridicate ale acorddrii de imprumuturi in moneda strdind. Chiar daci acordarea de
imprumuturi in moned3 strdind este predominantd in special in tdrile ECE, riscul de contagiune prin asa-numitul canal al
imprumutitorului comun (*!) ar putea exercita 0 oarecare presiune asupra stabilitdtii financiare a intregii Uniuni Europene.

Analizand riscurile de propagare prin canalul imprumutitorului comun, se poate observa, pe de o parte, cd fiecare tard
este vulnerabild la socurile din regiune intr-o misurd mai mult sau mai putin similard. Aceasta indicd faptul ¢ sectoarele
bancare din tdrile ECE sunt dominate de grupuri bancare strdine din numai citeva tdri din Uniunea Europeand. Pe de altd
parte, sunt cateva tdri (de exemplu, Republica Cehd si Polonia) care ar putea exercita cel mai puternic impact asupra tarilor
ECE, daci riscurile din sectoarele bancare ale acestor tari s-ar manifesta. in cele din urm, atat sensibilitatea fatd de socurile
din regiune in cazul fiecdrei tdri, cat si importanta regionald a unei tari pentru zond s-au redus usor (T4 2010 comparativ
cu T4 2009).

Un canal suplimentar de contagiune ar putea fi pietele, indeosebi prin comportamentul de turmd al investitorilor, care
poate contribui la un astfel de fenomen. Acesta poate fi motivat sau agravat de vulnerabilititile similare ale tarilor datorate
acorddrii de imprumuturi in moneda striing, in pofida diferentelor existente la nivelul tarilor in ceea ce priveste solva-
bilitatea imprumutatilor si a institutiilor financiare. Cristalizarea riscurilor privind acordarea de imprumuturi in moneda
striind dintr-o tard poate afecta alte tari in care acordarea de imprumuturi in moneda strdina este predominantd, perceptia
investitorilor actionand ca un canal de propagare ce contribuie la transmiterea volatilitatii cursului de schimb si a crizei de
lichiditate pe pietele locale.

(*') A se vedea Fratzscher, M., ,On currency crises and contagion”, ECB Working Paper, nr. 139, aprilie 2002. Lucrarea propune o
metodologie pentru evaluarea importantei canalului de transmitere intre doud tdri pe baza expunerii fatd de imprumutitorul
comun, tinind seama numai de canalul creditului bancar si in ipoteza unei transmiteri uniforme a socului de la o tard la alta.
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11.4.1. Studii de caz privind propagarea transfrontalierd: Austria si Suedia

CASETA 1 Experienta Austriei pe baza activititii de acordare de imprumuturi in monedi strdind derulate de
bancile austriece in tdrile ECE si in Comunitatea Statelor Independente

In pofida faptului ci expunerea bancilor austriece fatd de tirile ECE si fatd de Comunitatea Statelor Independente (CSI)
a fost sustinutd, iar bancile s-au dovedit, in general, a avea capacitatea de a-si reveni rapid dupd socuri in perioada crizei
recente, sustindnd economiile respective in procesul de recuperare a decalajelor, aceasta genereazd riscuri de propagare
pentru sectorul financiar austriac, precum si pentru datoria suverand a Austriei. In acest sens, acordarea de imprumuturi
in moned strdini este sursa unor eventuale riscuri de propagare. Incepand cu jumditatea anului 2010, activitatea de
acordare de imprumuturi in monedd strdind derulatd de filialele din tarile ECE si CSI ale principalelor sase banci din
Austria (*?) a consemnat un declin marginal, pe baza ajustdrii in functie de cursul de schimb, fluctuand in jurul valorii
de aproape 80 de miliarde EUR la finele anului 2010. In medie, aceasta a corespuns unei ponderi a imprumuturilor in
moneda strdind de 47,5 % in totalul imprumuturilor acordate de filialele din tarile ECE si CSI. La fel ca in perioada
anterioard de raportare, imprumuturile in moneda strdind au avut, in medie, o calitate mai slabd decat imprumuturile in
moneda locald. Ponderea medie a creditelor neperformante inregistratd de imprumuturile in moneda striind — de
15,9 % in cazul tdrilor ECE si CSI — a fost cu 2,5 puncte procentuale mai mare decdt cea inregistratd de toate
imprumuturile. In pofida cantititilor semnificative de garantii disponibile, acestea au fost, de asemenea, acoperite
intr-o mai micd masurd prin provizioane de risc.

O altd caracteristicd a riscurilor privind acordarea de imprumuturi in monedd strdind o constituie faptul cd aceasta
presupune necesitatea de finantare in monedd strdind. Dacd finantarea imprumuturilor exprimate in euro este relativ
stabild, in conditiile in care acestea sunt finantate fie prin depozite in euro din sectorul bancar respectiv al tarilor ECE si
CSI, fie prin transferurile de lichiditate intragrup, finantarea creditelor, altele decat cele exprimate in euro (indeosebi
creditele exprimate in franci elvetieni), provine din surse de finantare mai putin stabile, precum pietele monetare si
swapurile valutare. Din acest motiv, in momentul culminant al crizei, grupurile bancare austriece au fost nevoite si
recurgd la operatiunile de swap EUR/CHF furnizate de Banca Nationald a Elvetiei. Transferurile de lichiditate intragrup
(44 de miliarde EUR la finele anului 2010) citre filialele bancilor austriece din tarile ECE si CSI sunt, de asemenea,
importante, fapt reflectat si de raportul mediu imprumuturi/depozite de 108,1 % in cazul tarilor ECE si CSI, in pofida
diferentelor semnificative la nivelul tirilor ECE/CSL In consecintd, si finantarea intragrup ar putea constitui un canal de
contagiune in perioada unei crize, in situatia in care bancile centrale nu ar putea furniza sustinere extinsd in lichiditate,
asa cum au ficut-o in timpul ultimei crize.

Astfel, activitatea de acordare de imprumuturi in moneda strdind in tirile ECE si CSI presupune canale de propagare,
datoritd riscului de credit ridicat, pe de o parte, si necesitdtii de finantare adecvatd in moneda strdind, pe de alta. Cu
toate acestea, riscurile de contagiune nu se transmit numai prin intermediul canalelor directe, ci si prin canalele
,informationale”. In prima jumitate a anului 2009, de exemplu, incertitudinea privind gradul de risc al expunerii
bancilor austriece fatd de tarile ECE si CSI a determinat ca atat spread-urile aferente CDS pe 5 ani ale bancilor austriece,
cat si spread-urile aferente CDS suverane pe 5 ani ale Austriei sd creasca substantial fatd de obligatiunile de stat germane
(cu peste 450 puncte de bazd si, respectiv, cu peste 250 puncte de bazd). Dupd ce investitorii au inteles mai bine
evolutiile de pe piatd, iar Initiativa de la Viena a reusit sd evite o retragere necoordonatd a expunerii bancilor din
Uniunea Europeand fatd de tdrile ECE si CSI, spread-urile aferente CDS austriece s-au redus din nou in mod rapid.

Pentru a limita riscurile de propagare, autoritdtile austriece au emis anumite principii directoare referitoare la acordarea
de imprumuturi in moneda strdind in primdvara anului 2010, aplicabile filialelor bancilor austriece care desfdsoard
activitati in tirile ECE si CSL In primul caz, bancilor li s-a solicitat s3 nu mai acorde imprumuturi in monedi striini
deosebit de riscante. Au fost, de asemenea, adoptate initiative la nivel international in vederea consolidarii pietelor

valutare locale si a evitdrii reintensificirii activititii de acordare de imprumuturi in monedd strdind in tdrile ECE.

Un alt factor care atenueazd riscurile il constituie faptul ci filialele si-au ameliorat in mod continuu situatia capitalului
de-a lungul timpului, depasind cerintele minime de reglementare in toate tirile si regiunile, in unele dintre acestea chiar
in mod considerabil.

CASETA 2 Experienta Suediei pe baza activititii de acordare de imprumuturi in monedi strdind derulate de
bincile suedeze in tdrile baltice

Cand s-a declansat criza financiard in tarile baltice in anul 2008, cele doud binci suedeze cu cea mai mare expunere
fatd de tarile baltice, SEB si Swedbank, au devenit imediat o problemd pentru stabilitatea sistemicd din Suedia. Motivul
principal l-a constituit faptul cd activitatea de acordare de imprumuturi din aceste tdri era derulatd, in cea mai mare
parte, in euro, iar multi participanti pe piatd au crezut ci tdrile baltice vor fi nevoite si isi devalorizeze monedele. O
devalorizare, in special una necontrolatd, ar fi avut la acea vreme un efect devastator asupra bancilor suedeze active in
tarile baltice. In aceastd situatie, rezultatul evaludrii efectuate de Sveriges Riksbank a fost acela ci pierderile din
imprumuturile acordate de banci vor fi considerabile, dar gestionabile, putind totusi si afecteze accesul bancilor la
finantare pe piata.

(*?) Principalele sase banci ale Austriei se referd la cele sase grupuri bancare cu cea mai mare expunere (din punct de vedere al activelor

externe) fatd de tdrile ECE si CSL
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in momentul in care, in luna decembrie 2008, criza a ajuns intr-o fazi critici in Letonia, iar cantititi importante de
capital au pardsit tara, a fost semnat fird intarziere un acord swap cu Sveriges Riksbank si Danmarks Nationalbank, pe
de o parte, si cu Latvijas Banka, pe de alta. Acordul s-a cifrat la 500 de milioane EUR, dar numai o parte din aceastd
sumd a fost retrasa in realitate. Principalul scop al acordului a fost acela de a sustine rezervele valutare ale Letoniei pand
la primele pliti efectuate de FMI si Uniunea Europeand.

Riksbank a sustinut si Estonia. In luna februarie 2009, aceasta a semnat un acord de supraveghere preventivi cu Eesti
Pank pentru un imprumut pe termen scurt in moneda strdind. Cu toate acestea, acest acord nu a fost activat niciodatd.
Scopul acestuia era acela de a oferi Eesti Pank posibilitatea de a furniza lichiditate in cadrul regimului de consiliu
monetar.

Partile implicate in activitatea de acordare de imprumuturi in moneda strdind din tarile baltice au subestimat, in mod
clar, riscul valutar. In momentul crizei, toate cele trei tdri baltice participau la MCS 11 in asteptarea introducerii monedei
euro, avand, in urma unor angajamente unilaterale, monedele legate la euro printr-un regim bazat pe un curs de
schimb fix (cazul Letoniei) sau printr-un regim de consiliu monetar total (in cazul Estoniei si al Lituaniei). Totodata,
planurile de adoptare a euro anuntate de autorititile din aceste tdri si angajamentul ferm al acestora de a mentine
paritatea centrald au creat perceptia potrivit cireia aceste imprumuturi nu prezentau riscuri valutare.

Desi regimul bazat pe un curs de schimb fix si regimul de consiliu monetar au rezistat in cele din urmd, riscul
devalorizarii existent in tdrile baltice a avut un impact substantial asupra Suediei, in calitate de tard de origine.
Activitatea de acordare de imprumuturi in monedd striind a bincilor suedeze in tdrile baltice a fost sustinutd
puternic prin finantarea acordatd de bancile-mama. Prin emiterea de instrumente de indatorare pe pietele internationale
de capital, cu scadenta mai scurtd decat cea aferentd portofoliului de credite al filialelor, si prin preluarea imediatd a
fondurilor de citre filiale, bancile-mama s-au confruntat nu numai cu un risc de contraparte in relatia cu filialele din
tarile baltice, ci si cu un risc de finantare si refinantare.

Teama investitorilor privati privind amploarea eventualelor pierderi din imprumuturi, ca urmare a operatiunilor
bancilor suedeze in tdrile baltice, si impactul eventualelor pierderi din imprumuturi asupra sistemului bancar suedez
a constituit principalul motiv pentru care finantarea interbancard a grupurilor bancare suedeze, nu numai cea legata de
tdrile baltice, a resimtit o tensionare puternicd in perioada crizei. Acesta a fost, in special, cazul finantdrii interbancare
in moneda strdind a bancilor. Problema finantdrii bancilor a contribuit, la randul ei, la cresterea pasivelor contingente
in sectorul public din Suedia. Chiar dacd bancile au fost nevoite sd pliteascd o taxd pentru a emite instrumente de
indatorare cu garantia statului, inlesnitd de Oficiul suedez pentru datoria publicd, in cele din urmd, statul suedez s-a
aflat in situatia de a garanta o mare parte din datoriile Swedbank, care a inregistrat cele mai mari expuneri fatd de tarile
baltice. in plus, imprumuturile in dolari SUA acordate de Riksbank si alte banci centrale au inlocuit, de asemenea, parti
din finantarea interbancard obisnuitd in monedd strdind a grupurilor bancare suedeze. Scopul acestor imprumuturi
extraordinare acordate de Riksbank a fost acela de a sustine activitatea de acordare de imprumuturi de cdtre banci in
alte monede decat coroana suedezd. La inceputul anului 2009, cand a atins un nivel maxim, datoria in moneda striind
in cadrul programului garantat de stat §i imprumuturile in dolari SUA acordate de Riksbank contrapartilor sale
(respectiv, majoritatea bancilor care efectueazd operatiuni in Suedia) au ajuns la 430 de miliarde SEK, echivalentul a
aproximativ 15 % din PIB-ul Suediei. Din acest motiv, riscul de credit generat de activitatea de acordare de imprumuturi
in moneda strdind in tdrile baltice s-a transformat intr-un risc de finantare si, in cele din urmd, intr-un risc pentru
contribuabilii suedezi.

IL5. Cresterea volatilititii ratei de adecvare a capitalului, ca urmare a fluctuatiilor cursului de schimb

Fluctuatiile cursului de schimb genereazd volatilitate la nivelul valorii activelor in monedi strdind si, implicit, la nivelul
valorii activelor ponderate in functie de risc folosite pentru stabilirea cerintelor de capital. Capitalul bincilor este pastrat in
moneda locald, chiar dacd cel acordat de banca-mamai a fost in moneda strdini. Astfel, eventualele fluctuatii ale cursului
de schimb modificd necesarul de capital al bancilor, fird si aibi impact asupra volumului de capital, determinand

deteriorarea ratei de adecvare a capitalului in cazul deprecierii monedei locale si invers.

Acest risc nu este relevant pentru tirile care au regimuri de curs de schimb fix (atat timp cat acestea sunt sustenabile). in
tarile care au un regim flotant, bancile au putut sd gestioneze acest tip de risc. Aceastd capacitate a fost sprijinitd atat de
nivelul semnificativ al amortizoarelor de capital, cat si de faptul cd deprecierile puternice au fost asociate mai degrabi cu
perechile valutare continand francul elvetian, o prezentd predominantd in activitatea de creditare a populatiei (creditele
ipotecare). Avand in vedere faptul cd aceasta reprezintd numai o parte din cerintele de capital, datoritd ponderdrii reduse
in functie de riscuri privind aceste imprumuturi, bancile au putut si isi acopere necesarul suplimentar de capital prin

propriile amortizoare de capital.

I1.6. Obstructionarea canalelor de transmisie a politicii monetare

Impactul negativ al activitatii de acordare de imprumuturi in moneda strdind asupra mecanismului de transmisie a politicii
monetare poate fi de cel putin patru tipuri, prezentate in cele ce urmeaza: impactul fluxurilor de imprumuturi in moneda
strdind si, respectiv, al stocului cumulat de imprumuturi in moneda striind asupra canalului ratei dobanzii, pe de o parte,

si asupra canalului cursului de schimb, pe de alta.

In ceea ce priveste canalul ratei dobanzii, studiile aratd ci substituibilitatea imprumuturilor atrase pe plan local cu
imprumuturile in monedd strdind poate distorsiona transmisia politicii monetare (»). Indsprirea politicii monetare prin

(%) A se vedea Brzoza-Brzezina, M., Chmielewski, T. si Niedzwiedziniska, ] ,Substitution between domestic and foreign currency loans in

central Europe. Do central banks matter?”, ECB Working Paper nr. 1187, aprilie 2010.
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majorarea ratelor dobanzilor pe plan local scumpeste creditele in moneda nationald. Cu toate acestea, dati fiind dispo-
nibilitatea imprumuturilor in monedd strdind cu rate mai scdzute ale dobanzilor, sciderea inregistratd de dinamica
imprumuturilor in monedi nationald poate fi compensatd de cresterea acorddrii de imprumuturi in monedd striind
care devin relativ mai atractive pentru imprumutatii locali. Astfel, este afectat canalul de transmisie a ratei dobanzii
din cadrul mecanismului de politici monetard.

Stocul cumulat al imprumuturilor in monedi strdind poate avea impact si asupra canalului ratei dobanzii. In cazul in care
imprumuturile din economie sunt in monedd locald si au rate ale dobanzilor variabile, indsprirea politicii monetare va
reduce venitul disponibil al imprumutatilor si cererea internd. Dacd o pondere semnificativd a imprumuturilor este in
monedd strdind, acest efect va fi, in consecintd, mai redus.

Fluxurile imprumuturilor in moneda strdind afecteazd, de asemenea, canalul cursului de schimb din cadrul mecanismului
de transmisie a politicii monetare. Totusi, acest canal de transmisie a politicii monetare ar putea deveni mai putin eficient,
in conditiile in care fluctuatiile cursului de schimb sunt influentate puternic de perceptia pietelor financiare internationale.
Bincile transformd finantarea in moneda strdind in imprumuturi exprimate in moneda strdind care sunt deseori acordate
in monedd nationald (**). In consecintd, cresterea rapidd a acorddrii de imprumuturi in moned striini exercitd presiuni
asupra cursului de schimb al monedei nationale, ceea ce poate determina o apreciere. Intensificarea activititii de acordare
de imprumuturi in moneda strdind va sprijini ulterior canalul cursului de schimb din cadrul mecanismului de transmisie a
politicii monetare in timpul procesului de indsprire a acesteia prin exacerbarea aprecierii monedei locale, ca urmare a
fluxurilor de capital determinate de cresterea ratelor dobanzilor. Totodatd, trendul de apreciere poate crea o interactiune
autosustinutd, in conditiile in care eventualii imprumutati pot anticipa un trend de apreciere prelungit. Aceasta poate
stimula §i mai mult contractarea de imprumuturi in monedd strdina.

fn schimb, in timpul relaxdrii politicii monetare pe plan local, noii imprumutai vor avea tendinta si aleagd imprumuturile
in moneda nationald. Presiunile in sensul aprecierii asupra monedei nationale se vor tempera si nu ar trebui si apard
presiuni in sensul deprecierii, in conditiile in care fluxurile de imprumuturi in moneda nationald au un efect neutru asupra
pietei valutare. Fluxurile imprumuturilor in moneda striind au astfel un efect de bruiaj (posibil asimetric) asupra meca-
nismului de transmisie a politicii monetare, sporind complexitatea acestuia.

Stocul substantial de imprumuturi in moneda strdind reprezintd o altd sursd de bruiaj pentru mecanismul de transmisie a
politicii monetare prin asa-numitele ,limitdri ale cursului de schimb”, respectiv avantajul pe care il prezintd deprecierea
monedei printr-o crestere a competitivititii este, intr-o oarecare masuri, anulat de efectele bilantiere negative. In cazuri
extreme, deprecierile — in special in tarile cu piete emergente — pot avea un impact restrictiv, datoritd nivelului ridicat al
acorddrii de imprumuturi in monedi strdind (*°). Din acest motiv, multe autoritdti din tdrile cu un grad ridicat de
indatorare in monedd strdind au in vedere politici restrictive pentru a stabiliza cursul de schimb in perioada unei
crize, in vederea evitirii implicatiilor negative asupra stabilittii financiare prin intermediul efectelor bilantiere. in literatura
de specialitate, aceastd reactie la presiunile in sensul deprecierii este deseori mentionatd ca ,teama de flotare” (2%). Trebuie
mentionat ci astfel de politici pot fi optime ex post, in conditiile in care pierderea consemnatd de productie ca urmare a
indspririi monetare poate fi mai mult decit compensati prin evitarea efectelor bilantiere negative. Cu toate acestea, ex ante,
acumularea de necoreldri ale structurii pe valute este stimulatd in cazul in care agentii economici anticipeaza acest tip de
reactie (%7).

Pentru un esantion de 22 de tri din Uniunea Europeand si tiri cu piete emergente (%) pentru care sunt disponibile
informatii cu privire la activitatea de acordare de imprumuturi in moned3 striing, datele confirmi aceste considerente in
perioada crizei. Se pare c3, in general, tarile cu un nivel ridicat al acordarii de imprumuturi in moneda striind au fost, intr-
0 oarecare msurd, constranse din punct de vedere monetar si al cursului de schimb in ceea ce priveste reactia la crizi. In
primul rand, tdrile cu un nivel ridicat al acordarii de Imprumuturi in moneda strdind au avut, cu predilectie, deprecieri
nominale mai mici ale cursurilor de schimb nationale, fapt care a reflectat si regimurile de curs de schimb (Graficul 16).
In conditiile in care cursurile de schimb ale majorititii tirilor au fost supuse in aceastd perioadd unor presiuni in sensul
deprecierii, bancile centrale au pierdut din rezerve in momentul in care si-au protejat monedele. In general, tarile cu un
nivel ridicat al acorddrii de imprumuturi in moneda strdind au pierdut mai mult din rezerve decat tarile fard astfel de
necoreldri ale structurii pe valute (Graficul 17). Trebuie mentionat, totusi, cd tdrile care au aranjamente de tip consiliu
monetar nu isi implementeazd propria politici monetard (respectiv ratele dobanzilor, rezervele si masa monetard nu
reprezintd o optiune). Cu toate acestea, trebuie precizat cd, in cazul includerii expunerilor transfrontaliere in aceastd
analizd, corelatia dintre deprecierile monetare, pe de o parte, si pierderile de rezerve si necoreldrile bilantiere, pe de altd
parte, ar putea fi chiar mai mari (*).

(*%) Chiar dacd imprumuturile sunt acordate in moneda strdind, banii vor fi, in final, convertiti in moneda nationald cand beneficiarul final
(de exemplu, vanzdtorul proprietitii) va dori sd achizitioneze bunuri i servicii.

() A se vedea Galindo, A., Panizza, U. si Schiantarelli, F. ,Debt composition and balance sheet effects of currency depreciation: a

summary of the micro evidence”, Emerging Markets Review, volumul 4, nr. 4, 2010, p. 330-339.

A se vedea, de exemplu, Hausmann, R., Panizza, U. si Stein, E., ,Why do countries float the way they float?”. Journal of Development

Economics, volumul 66, nr. 2, 2001, p. 387-414.

A se vedea Caballero, R. si Krishnamurthy, A., ,Inflation targeting and sudden stops”, Bernanke, B., si Woodford, M., (editori), The

Inflation Targeting Debate, National Bureau of Economic Research, Chicago, 2005.

Aceste tdri au inclus: Albania, Bulgaria, Chile, Columbia, Coreea de Sud, Croatia, Egipt, Indonezia, Israel, Kazahstan, Letonia,

Macedonia, Mexic, Polonia, Republica Cehd, Romania, Rusia, Serbia, Singapore, Turcia, Ucraina si Ungaria.

De exemplu, in Rusia, care a pierdut aproape 40 % din rezervele valutare in perioada crizei, principala preocupare au constituit-o

imprumuturile transfrontaliere in monedi strdind acordate bancilor, in timp ce ponderea imprumuturilor interne in moneda strdini a

fost moderatd.
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Graficul 16

imprumuturile in monedi striini si ajustarea cursului de schimb (Variatia procentuali maximi in perioada iulie
2008-iunie 2009)
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Sursa: Calcule BCE, Haver Analytics, FMI si surse nationale.

Graficul 17

imprumuturile in monedi striini si pierderile de rezerve (Variatia procentuali minimi in perioada iulie
2008-iunie 2009)
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Sursa: Calcule BCE, Haver Analytics, FMI si surse nationale.

Pe langd interventiile pe pietele valutare, unele tari — in special cele cu un nivel ridicat al acorddrii de imprumuturi in
moned3 strdind — au fost nevoite sd majoreze ratele dobanzilor in perioada crizei pentru a proteja cursurile de schimb
(Graficul 18). Atat majordrile dobanzilor, cat si vinzarea de rezerve valutare au un impact restrictiv asupra expansiunii
masei monetare, care a manifestat o tendintd de incetinire sau a consemnat chiar scideri in tdrile cu o activitate
semnificativd de acordare de imprumuturi in moneda strdind (Graficul 19).
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Graficul 18

imprumuturile in monedi striind si ratele dobanzilor (Variatia maximi in puncte de bazi in perioada iulie
2008-iunie 2009)
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Sursa: Calcule BCE, Haver Analytics, FMI si surse nationale.

Graficul 19
imprumuturile in monedi striini si masa monetari (Variatia procentuali minimi in perioada iulie 2008-iunie
2009)
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IL.7. Probabilitatea si conditiile materializirii riscurilor

Riscurile ce derivd din activitatea de acordare de imprumuturi in moneda strdind s-ar putea materializa, de exemplu, in
cazul unei intreruperi bruste (sudden stop), scenariu care ar presupune iesiri de capital si deprecierea valutelor pietelor
emergente, precum si ale unora dintre statele membre in care acordarea de imprumuturi in moneda striin joaci un rol
important. Aceasta ar conduce la materializarea riscurilor de credit privind imprumuturile in moneda strdina si, posibil, si
a riscurilor de finantare a bancilor. Printre factorii determinanti ai unui astfel de scenariu se afld: prabusirea pregurilor
activelor sau o crizd bancard sistemicd intr-o economie emergentd importantd, modificarea perspectivelor privind
cresterea, majorarea neasteptatd a ratelor de politicd monetard intr-una dintre principalele economii dezvoltate i inten-
sificarea aversiunii investitorilor fatd de riscuri.

Referitor la o eventuald perioadd necesard pentru cristalizarea riscurilor, existd o tendintd mai mare de materializare pe
termen mediu a riscurilor ce derivd din activitatea de acordare de imprumuturi in moneda strdind, in pofida faptului ci
aprecierea recentd a anumitor valute, in special a francului elvetian, a dus la deteriorarea nivelului riscului de credit in
unele tdri in care acordarea de imprumuturi in franci elvetieni este predominanta.

Privind in perspectivd, riscurile legate de activitatea de acordare de imprumuturi in moneda strdind pot fi amplificate de o

noud expansiune a creditelor in tarile ECE, odati cu redresarea economiei si consolidarea unor anticipatii pozitive privind
viitoarele evolutii economice. Un studiu realizat de Bijsterbosch si Dahlhaus (*) identificd factorii care contribuie la

(%% Bijsterbosch, M. si Dahlhaus, T., ,Determinants of credit-less recoveries”, ECB Working Paper nr. 1358, junie 2011.
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redresdrile de tip credit-less, respectiv redresiri economice care nu sunt insotite de o expansiune a creditelor determinatd de
cerere sau de ofertd. Probabilitatea estimatd a redresdrilor de tip credit-less in cazul unui grup de tdri ECE indicd o noud
expansiune a creditelor in concordantd cu revirimentul economic din regiune, tirile baltice fiind singurele tari care ar
putea consemna o redresare economicd nesustinuti de expansiunea creditelor. Prin urmare, nu se poate considera ci
dinamica redusi a creditelor inregistratd in prezent in multe tiri ECE reprezintd o situatie permanentd si nici ¢ riscul
generat de acordarea excesivd de imprumuturi in moneda strdind pe termen scurt nu exista.

Trebuie evidentiat faptul ci aceastd listd de factori determinanti ai materializdrii riscurilor privind acordarea de impru-
muturi in monedi strdind nu ar trebui perceputd ca fiind una completd, in conditiile in care evaluarea se poate modifica in
trimestrele viitoare, ca urmare, de exemplu, a variatiilor consemnate de ritmul de redresare pe plan international. Desi
probabilitatea reaparitiei riscurilor legate de acordarea de imprumuturi in moneda striind diferd de la o tard la alta, existd
numerosi factori care fac posibild materializarea acestor riscuri. In pofida crizei recente, modelele de afaceri urmate de
banci §i caracteristicile fundamentale ale economiilor emergente au rimas, la bazi, nemodificate si pot contribui la
acumularea creditelor in monedd striind in viitor.

in cele din urmi, materializarea riscurilor diferd in functie de regimul de curs de schimb implementat de fiecare tari. in
cazul regimurilor de curs de schimb flotant, fluctuatiile cursurilor de schimb pe piete afecteazd imediat solvabilitatea
imprumutatilor. Dacd acesta reprezintd un risc permanent pentru regimurile de curs de schimb flotant, in cazul consiliilor
monetare sau al regimurilor de curs de schimb fix la contractarea unui imprumut in moneda ancord, existd un risc al unei
singure devaloriziri, care, in cazul materializarii, ar avea un impact puternic. Cei care sustin existenta unor riscuri §i in
cazul regimurilor de curs fix subliniazd faptul cd o evaluare prudentd ar trebui, de asemenea, si aibd in vedere eventua-
litatea ca aceste regimuri sd nu mai functioneze sau sd inregistreze o devalorizare substantiald si si nu ignore experientele
din trecut, care au avut un impact puternic asupra stabilitdtii financiare. Cu toate acestea, probabilitatea materializarii
acestor riscuri in cazul tarilor cu regimuri de curs fix sau cu consilii monetare depinde si de stabilitatea regimului de curs
de schimb, coerenta politicilor fiscale si de caracterul restrictiv al politicilor de supraveghere pe care le implementeaza.

II. MASURI LA NIVEL NATIONAL
III.1. Misuri adoptate de diferite tiri

Autorititile din statele membre au luat mdsuri pentru a contracara riscurile generate de cresterea excesivd a acordarii de
imprumuturi in moneda strdind incepand cu prima parte a anului 2000, dar majoritatea acestora au fost implementate
incepand cu anii 2007-2008. Incepand cu anul 2010, o serie de tiri au adoptat mai multe misuri sifsau au sporit
caracterul restrictiv al acestora. Masurile au inclus avertismente, reguli obligatorii si recomanddri avand un caracter
prudential, administrativ si de politici monetara. In general, masurile au fost introduse sub formd de pachet, nu separat.

Analiza misurilor adoptate identifici o serie de modele. In primul rand, tirile cu regimuri de curs de schimb fix au avut
tendinta fie sd nu actioneze asupra nivelurilor consemnate de acordare de imprumuturi in monedd strdind, fie si
actioneze, in general, asupra acordirii excesive de imprumuturi pe ansamblu. In cazul acestor tdri, imprumuturile in
moneda strdind au fost acordate, in principal, in moneda strdind fixd. Astfel, adoptarea de masuri impotriva acorddrii de
imprumuturi in moneda strdind a fost perceputd de piete ca o temere privind capacitatea de a mentine cursuri de schimb
fixe, care se putea transforma intr-o profetie autoimplinitd. Tarile cu regimuri de curs de schimb flotant au introdus mai
multe masuri pentru a combate nivelurile excesive ale activitdtii de acordare de imprumuturi in moneda strdina.

in al doilea rand, misurile au vizat atat cererea, cat si oferta de imprumuturi in moneda strdind. Masurile referitoare la
cerere au constat, in principal, din limite impuse in ceea ce priveste raportul imprumuturi/garantii sau raportul datorii/
venituri, precum si in criterii de eligibilitate pentru imprumutati. Aceste instrumente au vizat, in principal, asigurarea
solvabilitatii imprumutatilor, avandu-i in vedere, in unele cazuri, doar pe cei neacoperiti fagd de riscuri. Masurile privind
oferta s-au concentrat, in principal, asupra asigurdrii capacititii institutiilor de credit de a acoperi pierderile, in momentul
producerii acestora, respectiv asupra detinerii de capital suplimentar in acest scop. Desi, in majoritatea cazurilor, bancile
nu au avut necoreldri semnificative ale structurii pe valute ca urmare a activitdtii de acordare de imprumuturi in moneda
strdind, avand in vedere faptul cd acestea au fost finantate in moned3 strdind sau si-au protejat pozitiile prin swapuri, doud
tari au aplicat, de asemenea, limite si/sau cerinte de capital in ceea ce priveste pozitiile deschise in moned3 strdini. In anul
2010, Ungaria a interzis acordarea de imprumuturi in monedi strdind (*'). Tabelul 1 cuprinde o prezentare general.

Tabelul 1

Misuri aplicate pentru reducerea acordirii excesive de imprumuturi in monedi strdind

Misuri adoptate Téri (anul) (1)

Avertismente privind riscurile generate de imprumuturile in | Letonia (2007); Ungaria (2004-2008); Austria (2001)
moneda strdind

Cerinte privind transparenta si informarea Letonia (2007 si 2011); Austria (2006); Polonia (2006)

Misuri privind cererea

Criterii de eligibilitate pentru imprumutati: acoperire fatd de | Austria (2008 si 2010); Polonia (2006)
riscuri sau solvabilitate (2)

Niveluri mai restrictive ale raportului imprumuturi/garantii | Ungaria (2010); Polonia (2010 si 2012); Romania (2008)
sau ale raportului datorii/venituri in cazul imprumuturilor
in monedd striind (decit in cazul imprumuturilor in
monedd nationald) ()

(") Intr-un rispuns dat Parlamentului European (E-8389/2010) la data de 3 decembrie 2010, comisarul Barnier a declarat ci ,interzicerea
totald, prin lege, a acorddrii de imprumuturi in moneda strdind nu pare si indeplineascd criteriul proportionalitatii”.
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Masuri adoptate

ri (anul) (V)

—
¢

Misuri privind oferta

Ponderi mai mari in functie de riscuri sau cerinte de capital
mai mari

Letonia (2009); Ungaria (2008) (%); Polonia (2008 si 2012);
Romania (2010) (4

Standarde minime privind imprumuturile in moneda

Austria (2003)

strdind si imprumuturile rambursabile intr-o singurd
trangd asociate unor instrumente de rambursare (repayment
vehicle-linked bullet loans)in cadrul sistemelor de gestionare a
riscurilor din cadrul bancilor

Coeficienti de provizionare mai mari in cazul

imprumutatilor neacoperiti fatd de riscuri

Romania (2008)

Limitarea imprumuturilor in monedd strdind acordate
imprumutatilor neacoperiti fatd de riscuri la 300 % din
fondurile proprii ale institutiilor de credit

Roménia (2005-2007)

Limite privind pozitille deschise in monedd strdind sau
cerintele de capital pentru pozitiile deschise in monedi
straind

Letonia (1995); Lituania (2007); Romania (2001)

Cerinte diferentiate privind rezervele minime obligatorii Romania (2004)

Aplicarea tuturor masurilor de limitare a expansiunii rapide
a creditelor si in cazul institutiilor financiare nebancare

Romania (2006)

Altele

Interzicerea acorddrii de imprumuturi ipotecare in moneda
strdind imprumutatilor neacoperiti fatd de riscuri (°)

Ungaria (2010)

Contributia autoritdtilor de supraveghere din tara de origine | Italia (2007 si 2010); Austria (2010)

la evitarea arbitrajului normativ

Sursa: BCN si autoritdtile nationale de supraveghere.

(") Anul se referd la data initiald a introducerii mdsurii. Se mentioneazd mai multi ani in cazul in care misura a fost consolidati.

(%) Masurile sunt mentionate chiar si atunci cind se referd numai la recomandari, si nu la legi efective.

() In cazul Ungariei, aceasti masurd a fost anuntati, dar nu a fost niciodatd implementata, si a vizat numai imprumuturile in yeni
japonezi.

(*) In cazul Romaniei, aceste cerinte privind definerea unui volum mai ridicat de capital au fost impuse institutiilor de credit cu expuneri
deosebit de mari la activitatea de acordare de imprumuturi in monedi strdind fatd de celelalte institutii din acest sector.

() In luna fulie 2011, guvernul maghiar a abrogat legea care interzicea acordarea de imprumuturi ipotecare in monedd striind (),
adoptand, totodatd, un Decret () care limiteazd acordarea de imprumuturi ipotecare in moneda striind numai la persoanele care
pot demonstra ¢d au un venit lunar in moneda imprumutului care depiseste salariul minim de 15 ori. Desi aceste misuri au
eliminat interzicerea totald a acordarii de imprumuturi ipotecare in monedd striind, criteriile sunt atat de aspre incit peste 99 %
dintre maghiari nu vor putea sd contracteze un astfel de imprumut.

(°) Legea XC din anul 2010 privind crearea si modificarea unor legi referitoare la aspecte economice si financiare.

() Decretul guvernamental nr. 110/2011 privind modificarea Decretului guvernamental nr. 361/2009 privind conditiile creditarii prudente
a persoanelor fizice si examinarea solvabilitatii.

CASETA 3 Initiativa de la Viena si coordonarea dintre autoritdtile din tara de origine si cele din tara gazdi

Initiativa Europeand de Coordonare Bancard (IECB), cunoscutd drept ,Initiativa de la Viena”, este un forum, atat public,
cat si privat, infiintat in luna ianuarie 2009 ca reactie la criza financiard, cu scopul de a ajuta economiile emergente din
Europa si facd fatd turbulentelor. Grupul reuneste institutii financiare internationale (FMI, Banca Europeand pentru
Reconstructie si Dezvoltare, Banca Europeand de Investitii, Banca Mondiald), institutii ale Uniunii Europene (Comisia
Europeand, BCE - in calitate de observator), binci centrale si autoritdti de reglementare din tirile de origine si tirile
gazdd, precum si cele mai importante grupuri bancare occidentale care isi desfdsoard activitatea in tarile emergente din
Europa.

Realizdrile majore ale IECB din ultimii doi ani au ajutat la asigurarea mentinerii angajamentelor bancilor-mama striine
fatd de necesarul de finantare al filialelor acestora din Europa de Est si la acordarea de citre autorititile guvernamentale
occidentale a unor pachete de sustinere filialelor bancare din Europa de Est.

Unul dintre obiectivele pe termen mediu ale IECB este acela de a rezolva problema acordirii de imprumuturi in
monedi striini in Europa de Est prin dezvoltarea pietelor si a activititii de economisire in monedi nationald. in acest
sens, in luna martie 2010, IECB a pus bazele unui Grup de lucru public-privat privind dezvoltarea monedelor si a
pietelor de capital nationale. Grupul de lucru a stabilit recent o serie de recomandari si a ajuns la concluzia cd orice




C 342/30

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

22.11.2011

abordare a misurilor ar trebui si tind seama de elementele specifice fiecirei tiri, necesitind o coordonare
stransd intre autorititile din tirile de origine si cele din tdrile gazdd pentru prevenirea arbitrajului normativ si
a eludirii misurilor prin creditarea transfrontalierd.

IECB se dovedise deja a fi in mdsurd si indeplineascd misiunea furnizirii unei platforme finale pentru o astfel de
coordonare atunci cind, in anul 2010, autorititile austriece au implementat doud initiative pentru a reduce volumul
imprumuturilor in moneda strdind in Austria, precum si in tdrile din Europa de Est si in CSL

Prima initiativd a avut drept scop reducerea ponderii ridicate a imprumuturilor in monedd strdini (in special in franci
elvetieni) in Austria. In luna martie 2010, autoritatea de reglementare a pietei financiare din Austria (FMA) a adoptat
standarde minime pentru acordarea si gestionarea imprumuturilor in moneda strdind §i a imprumuturilor insotite de
instrumente de rambursare acordate gospoddriilor private austriece neacoperite fatd de riscuri (consumatorilor).

Banca d'ltalia a sustinut initiativa de a limita acordarea de imprumuturi in monedi striini in Austria. In momentul
autorizdrii modelului bazat pe ratingul intern al unui grup bancar italian care desfisoard activititi in Austria (cu cativa
ani inainte de adoptarea noilor standarde minime adoptate de FMA), aceasta a cerut, in mod explicit, intermediarilor si
evite arbitrajul normativ prin alocarea expunerilor aferente portofoliului local in bilantul bancii-mami sau prin
creditarea transfrontalierd directd. Aceastd prevedere s-a dovedit a fi folositoare si in ceea ce priveste prevenirea

eluddrii noilor standarde FMA referitoare la acordarea de imprumuturi in moneda strdind in Austria.

Cea de-a doua initiativd a vizat reducerea expunerilor din credite ale filialelor bancilor austriece in tirile din ECE si CSI
prin formularea unor principii directoare de citre Oesterreichische Nationalbank si FMA. Pentru a solutiona cele mai
stringente probleme, bancile austriece care opereazd in tdrile respective trebuie sd inceteze, conform principiilor
directoare, sd acorde noi imprumuturi in alte monede decat in euro gospodariilor neacoperite fatd de riscuri si
sectorului IMM (imprumuturile pentru consum exprimate in euro pot fi acordate numai imprumutatilor care
prezintd cea mai mare solvabilitate). Intr-o etapd ulterioard, care urmeazi si fie implementatd, principiile directoare
vizeazd, de asemenea, restrangerea activitdtii de acordare de imprumuturi ipotecare gospodariilor si IMM-urilor neaco-
perite fatd de riscuri in toate monedele strdine printr-o abordare specificd fiecdrei tari si prin coordonarea cu autoritdtile
de supraveghere din tarile gazda.

In ceea ce priveste intentia de a reduce activitatea de acordare de imprumuturi in moned3 strdind in tdrile din Europa
de Est si CSI, autoritdtile austriece au invitat autoritdtile de supraveghere din Belgia, Grecia, Franta si Italia (autoritdtile

pozitie comuna.

Banca dTtalia, care sprijind aceastd initiativd, a subliniat faptul cd acordul autorititilor din tara gazda este necesar pentru
ca planul si fie functional, avand in vedere evaluarea acestora privind importanta si gradul de risc pe care le prezintd
acordarea de imprumuturi in moneda strdind in tdrile respective.

Cu toate acestea, in momentul lansarii in anul 2011 a unui model bazat pe ratingul intern de citre un grup bancar
italian care isi desfisoard activitatea in tdrile din Europa de Est si CSI, Banca dTtalia a solicitat intermediarului sd
interzicd si filialelor din aceste tari alocarea expunerilor locale in bilantul societatii-mama.

II1.2. Evaluarea eficientei masurilor

Eficienta mdsurilor depinde, in principal, de doi factori: (i) factorii care determind evolutia activititii de acordare de

imprumuturi in moneda strdind; si (ii) posibilitatea eludarii.

Avertismentele, care constituie, de obicei, prima abordare a riscurilor, par si nu fi fost eficiente in ceea ce priveste
diminuarea nivelurilor excesive ale imprumuturilor in moneda striind. Aceasta ar putea avea la bazd o perceptie eronatd a
riscurilor (respectiv, agentii nu evalueazd riscurile la acelasi nivel ca autoritatile), dar, cel mai probabil, sunt rezultatul unor
stimulente ,perverse”. Intr-adevir, existi o preocupare privind hazardul moral, avand in vedere faptul ci institutiile
asteaptd sprijin public in momentul in care activitdtile in care sunt implicate prezintd un risc atit de mare si sunt atat
de extinse incit absenta oricdrui sprijin ar putea pune si mai mult in pericol stabilitatea financiard §i economia real.
Totodatd, la nivel individual poate fi rational si desfdsori astfel de activitdti, in pofida gradului de risc al acestora. Totusi,
toate mdsurile rationale adoptate la nivel individual pot contribui la acumularea riscurilor agregate, ceea ce justificd o

reactie.

Teoretic, recomanddrile se confruntd cu aceeasi problemd in ceea ce priveste stimulentele. Cu toate acestea, autoritdtile
nationale considerd cd recomandirile au fost, intr-o oarecare misurd, eficiente in ceea ce priveste reducerea acordirii de
imprumuturi in monedd strdind sau, cel putin, ameliorarea calitatii imprumutatilor, in mdsura in care nu existd niciun

arbitraj transfrontalier.

Masurile privind cererea, precum cele referitoare la raportul imprumuturi/garantii sau raportul datoriifvenituri, par sd fie
mai eficiente pentru limitarea acordirii excesive de imprumuturi in moneda striind si a riscurilor aferente (*2). Acestea pot
fi, de asemenea, aplicate in scopul protejirii consumatorilor (i, astfel, impuse si sucursalelor), limitand, prin aceasta,
arbitrajul normativ. Cu toate acestea, creditarea transfrontalierd directd nu face niciodati obiectul unei masuri la nivel
national. Avind in vedere faptul cd diferentialele de dobandd (un factor specific cererii) reprezintd principalul factor
determinant al acordarii de imprumuturi in moneda striind, masurile care afecteazd cererea tind s isi realizeze mai bine

obiectivele.

(*?) Constatare confirmatd de analiza unor studii de caz din Ungaria, Hong Kong si Coreea de Sud.
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Eficienta masurilor privind oferta este mai dificil de evaluat, datoritd dificultitii de a evalua modul in care, de exemplu,
cresterea comisioanelor de risc duce la o scddere a ofertei de imprumuturi in moneda strdind.

In concluzie, avand in vedere in special posibilitatea eludarii, eficienta masurilor a fost, pand in prezent, relativ modestd si
s-a estompat in timp, in conditiile in care activitatea de acordare de imprumuturi in moneda strdind si-a continuat trendul.

IV. RECOMANDARILE CERS
OBIECTIVELE MASURILOR

Obiectivele mésurilor, pe care ar trebui sd se bazeze dezbaterea recomandirilor CERS privind acordarea de imprumuturi
in monedd strdind, au in vedere riscurile la adresa stabilitdtii financiare identificate anterior. Riscurile care au potentialul de
a deveni sistemice si care, prin urmare, meritd atentie sunt riscurile de credit, combinate cu riscurile de piatd, cresterea
excesivd a imprumuturilor si riscurile de lichiditate si de finantare. Prin urmare, recomandarile ar trebui si vizeze:

(i) limitarea expunerilor la riscurile de piatd si de credit, sporind astfel capacitatea sistemului financiar de a-si reveni rapid
dupd socuri;

(ii) controlul cresterii excesive a imprumuturilor (in moneda strdind) si evitarea bulelor speculative in domeniul preturilor
activelor; si

(iii) limitarea riscurilor de lichiditate si de finantare, minimizand astfel acest canal de contagiune.

Totusi, evolutiile de pand acum au ardtat cd unul dintre motivele pentru care acordarea de imprumuturi in monedd straind
a atins niveluri ingrijordtoare a fost evaluarea eronatd a pretului riscurilor. In consecintd, un obiectiv suplimentar este
crearea de stimulente pentru o mai bund evaluare a pretului riscurilor generate de acordarea de imprumuturi in moneda
strdind.

In fine, masurile adoptate pand in prezent la nivel national au fost, mai mult sau mai putin, eludate prin intermediul
arbitrajului normativ. Prin urmare, recomandarile la nivelul Uniunii Europene ar trebui si se bazeze pe coordonare la
nivelul Uniunii Europene.

PRINCIPIl DE APLICARE A RECOMANDARILOR

Misurile enumerate mai jos formeazd un set de recomandari care trebuie aplicate, dupd caz. Desi concrete, recomandarile
enuntd principii, fiind recunoscut faptul ¢i nu existd o solutie universald pentru toate problemele legate de acordarea
excesivd de imprumuturi in monedi striini. De exemplu, recomandarile nu fac trimitere la anumite niveluri ale acordarii
excesive de imprumuturi in moneda strdind, intrucit acestea pot fi diferite de la o tard la alta.

Recomanddrile se aplicd in toate statele membre. Cu toate acestea, preponderenta si importanta sistemicd a acordarii de
imprumuturi in moneda strdind diferd de la un stat membru la altul. Prin urmare, la evaluarea implementarii recoman-
darilor B-F, CERS va tine cont de principiul proportionalititii, avind in vedere relevanta sistemica diferitd a acordarii de
imprumuturi in moned3 strdina la nivelul fiecirui stat membru, precum si obiectivul si continutul fiecirei recomandari. In
acest sens, CERS va utiliza in special informatiile furnizate de destinatari, care pot face apel la indicatorii enumerati in
sectiunea 1V.2.3.2. Principiul proportionalitdtii se va aplica fard a aduce atingere monitorizarii periodice si corespunzitoare
a acorddrii de imprumuturi in moneda strdina.

Mai mult, recomandirile nu ar trebui si aducd atingere mandatelor privind politica monetard ale bancilor centrale
nationale.

Dupi caz, masurile discutate sunt destinate exclusiv imprumutatilor neacoperiti fatd de riscuri, respectiv imprumutatilor
care nu dispun de o acoperire naturald sau financiard. Se poate vorbi despre acoperire naturald atunci cand o gospodarie/
socictate nefinanciard realizeazd venituri in moneda striind (de exemplu, remiteri/incasiri la export). Acoperirea financiard
implicd existenta unui contract cu o institutie financiard. Unele recomandiri se referd totusi la riscuri care existd
independent de acoperirea sau lipsa acoperirii imprumutatilor fatd de riscuri, precum recomandarea privind lichiditatea
si finantarea.
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in sensul recomandirilor, acordarea de imprumuturi in moneda striind se defineste ca fiind orice activitate de acordare de
imprumuturi in alte monede decat mijlocul legal de platd al imprumutatului.

In continuare, prezenta sectiune enumerd recomanddrile CERS. Pentru fiecare recomandare sunt avute in vedere urmai-
toarele aspecte:

1. rationamentul economic care sti la baza acesteia;

2. evaluarea, inclusiv avantajele si dezavantajele;

3. masurile specifice adoptate in urma recomandarilor; si
4. dupd caz, contextul juridic.

Prezentul raport aratd cd existd aspecte preocupante legate de riscurile sistemice generate de nivelurile excesive ale
acorddrii de imprumuturi in monedd strdind. Cu toate acestea, nu existd mdasuri macroprudentiale efective care sd
poatd fi utilizate pentru a face fatd acestor riscuri. In acest context, urmitoarele recomandiri vizeazi contracararea
acestor riscuri macroprudentiale cu ajutorul instrumentelor disponibile in prezent, care vizeaza fie un factor determinant
al acordarii excesive de imprumuturi in monedd strding, fie o componentd a problemei.

MASURI COMUNE ADOPTATE IN URMA TUTUROR RECOMANDARILOR

Conform tuturor recomanddrilor, destinatarii ar trebui:

— s identifice si sd descrie toate masurile adoptate (inclusiv calendarele aplicate si continutul principal) in urma fiecirei
recomandari;

— 1in cazul fiecdrei recomanddri, sd specifice modul in care masurile adoptate au functionat in scopurile mentionate,
luand in considerare criteriile de conformitate;

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

in conformitate cu dispozitiile articolului 17 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 (3%, rispunsul la reco-
mandare trebuie comunicat CERS si Consiliului Uniunii Europene. In cazul unui rdspuns din partea autorititilor nationale
de supraveghere, CERS informeazi, de asemenea, Autoritatea Bancard Europeand (ABE) cu privire la acesta (in confor-
mitate cu normele privind confidentialitatea).

RISCURILE DE PIATA SI DE CREDIT

IV.1. Recomandarea A — Constientizarea riscurilor de citre imprumutati

Se recomandi ca autorititile nationale de supraveghere si statele membre:

1. sd solicite institutiilor financiare sd furnizeze imprumutatilor informatii corespunzitoare cu privire la riscurile pe care
le presupune acordarea de imprumuturi in monedd strdind. Aceste informatii ar trebui sd fie suficiente pentru a
permite imprumutagilor si adopte decizii prudente si in cunostingd de cauzd si ar trebui si includd cel putin
impactul pe care o depreciere severd a mijloacelor legale de platd ale statului membru in care isi au domiciliul sau
sediul imprumutatii $i majorarea ratelor dobanzilor la imprumuturile in moneda strdind il au asupra ratelor impru-
mutului;

2. sd incurajeze institutiile financiare si ofere clientilor imprumuturi in monedd nationald, in aceleasi scopuri ca si
imprumuturile in monedd strdind, precum si instrumente financiare destinate acoperirii impotriva riscului valutar.

(**) Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 privind supravegherea macro-
prudentiald la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui Comitet european pentru risc sistemic, JO L 331,
15.12.2010, p. 1.
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IV.1.1. Rationament economic

La baza prezentei recomandari se afli mai multe motive. in primul rand, din perspectiva politicilor prudentiale, eliminarea
chestiunii informatiilor asimetrice dintre imprumutati si imprumutitori ar putea diminua preocupdrile privind stabilitatea
financiard. De fapt, furnizarea de informatii corespunzitoare cu privire la caracteristicile produselor reduce selectia adversd
si riscul de credit, intrucat este mai probabil ca imprumutatii care nu prezinti solvabilitate sau cei neinformati si opteze
pentru imprumuturi in monedd striini. In al doilea rand, din perspectiva politicii monetare, informatiile adecvate
contribuie la diminuarea frictiunilor la nivelul pietelor, un impediment frecvent intdlnit in mecanismul de transmisie a
politicii monetare prin canalul creditului bancar §i canalul creditului in sens larg. Din perspectiva protectiei consuma-
torilor, furnizarea unor informatii complete si transparente, precum si a unor standarde uniforme este esentiald pentru
luarea de decizii in cunostintd de cauzd.

IV.1.2. Evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele

Avantajele care decurg din prezenta recomandare sunt urmdtoarele:

a. imbunititirea constientizdrii riscurilor. Furnizarea de informatii corespunzitoare privind riscurile generate de
acordarea de imprumuturi in monedi strdind (de exemplu, riscul valutar, indsprirea politicii monetare in tara care
utilizeazd moneda respectivd ca mijloc legal de platd etc.) 1i ajutd pe imprumutatii acoperiti fatd de riscuri sd inteleagd
cd imprumuturile in monedd strdind nu sunt lipsite de riscuri (**);

b. fiind mai bine informati cu privire la riscurile pe care si le asumd contractind un imprumut in moneda strdind, unii
imprumutati ar putea internaliza riscurile generate de aceste imprumuturi si (i) nu ar cheltui la fel de mult in perioadele
de apreciere a monedei sau (i) ar opta, in schimb, pentru un imprumut in monedi nationald. In cele din urmd, acest
lucru ar putea atenua variatiile inregistrate de veniturile imprumutatilor in timp, reducind riscurile de neram-
bursare a datoriilor si, implicit, pierderile;

c. o atenuare mai puternici a riscurilor. Constientizarea riscurilor ar incuraja, de asemenea, Imprumutatii si evite
niveluri excesive de indatorare sau si incheie o asigurare pentru protectia platii ratelor (payment protection insurance) (de
exemplu, pentru a acoperi riscul de somaj etc.), inclusiv impotriva volatilititii monedei straine. Incheierea unei asiguriri
presupune, totusi, niste costuri;

d. limitarea vanzdrii abuzive si extindereca substituibilititii imprumuturilor. O mai bund informare permite o
abordare mai accesibildi pentru clienti, intrucit reprezentantul bincii va trebui si explice riscurile pe care le
presupune acordarea de imprumuturi in moneda striind, ceea ce face mai dificili implementarea unor tehnici de
marketing agresive. Solicitarea adresatd institutiilor de a oferi imprumuturi in monedi nationald in acelasi scop
sporeste substituibilitatea imprumuturilor (monedd strdini/moneda nationald) si, implicit, concurenta, ceea ce avan-
tajeaza imprumutatii.

Existd, totusi, si dezavantaje:

e. substitutia imperfecti a imprumuturilor. In misura in care substitutia imprumuturilor in monedi strdini cu
imprumuturi in monedad nationald este, fird exceptie, imperfectd (de exemplu, ca urmare a unui deficit de finantare)
sau ratele dobanzilor la imprumuturile in monedd strdind sunt mai scizute si mai putin volatile decat cele la
imprumuturile in monedad nationald in cadrul ciclului economic, ar putea exista unele costuri in ceea ce priveste
nivelul productiei (**);

f. costuri de conformitate pentru institutiile financiare, inclusiv costul timpului alocat pentru pregitirea documentatiei
necesare $i oferirea de explicatii Imprumutatilor cu privire la riscurile potentiale generate de astfel de imprumuturi.
Autoritatile nationale de supraveghere suportd, de asemenea, costuri de conformitate pentru elaborarea si revizuirea
orientdrilor.

IV.1.3. Mdsuri adoptate in urma recomanddrilor
IV.1.3.1. Calendar

Destinatarii trebuie sd raporteze CERS cu privire la masurile adoptate in vederea implementdrii prezentei recomandari in
doud etape: in prima etapd, pand la 30 iunie 2012, iar in a doua etapd, pand la 31 decembrie 2012.

IV.1.3.2. Criterii de conformitate

Pentru recomandarea A, se definesc urmditoarele criterii de conformitate:

(**) Imprumutatii neacoperiti fatd de riscuri, cu precidere gospodarii, nu sunt, in general, constienti de riscurile asociate acordarii de
imprumuturi in moneda strdind. Acestia pot fi atrasi de ratele nominale mai scizute ale dobanzilor la imprumuturile in moneda strdind
comparativ cu cele la imprumuturile in monedd nationald, tinzand si subestimeze riscul deprecierii monedei nationale sau
neintelegand efectele unei astfel de deprecieri asupra costurilor asociate rambursdrii datoriei si asupra sumei totale datorate.

(*%) Variatiile productiei in cadrul ciclului economic reprezintd rezultatul anticipat al tuturor recomandarilor. Desi este repetitiv, se va face
trimitere la acest factor pentru toate recomanddrile relevante, intrucat modul in care fiecare recomandare poate influenta productia
poate fi diferit. Mai mult, aceasta va fi de ajutor cititorului, care, altfel, ar trebui si parcurgd toate sectiunile privind evaluarea.
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— pentru destinatarii care au emis deja orientdri care se referd la aspectele mentionate in recomandare:

a. trebuie realizatd o evaluare a necesitatii de a revizui orientdrile, pe baza cerintelor impuse destinatarilor care nu au
emis inca astfel de orientiri;

b. dacid se considerd cd orientdrile nu sunt suficiente (pentru a se conforma recomandarii A), destinatarii ar trebui sd le
revizuiascd in vederea acoperirii tuturor criteriilor de conformitate.

— pentru destinatarii care nu au emis incd astfel de orientdri:

c. emiterea si publicarea orientdrilor;

d. aceste orientdri ar trebui sd contind cel putin:

(i) o trimitere la institutiile financiare care au obligatia de a prezenta efectele unei deprecieri severe a monedei
nationale asupra ratelor imprumuturilor;

(ii) o trimitere la institutiile financiare care au obligatia de a prezenta efectele unei deprecieri severe, asociatd cu
majorarea ratelor dobanzilor la imprumuturile in monedd strdind, asupra ratelor imprumuturilor.

— pentru toti destinatarii:

e. trebuie realizatd o evaluare a existentei unor imprumuturi in monedd nationald echivalente cu cele oferite de
institutiile financiare in monedd strdini.

IV.1.3.3. Comunicarea privind madsurile adoptate in urma recomandirilor

Comunicarea trebuie si facd trimitere la toate criteriile de conformitate. Statele membre pot raporta prin intermediul
autorititilor nationale de supraveghere.

Primul raport, care trebuie prezentat la data de 30 iunie 2012, trebuie sd contind:

— pentru destinatarii care au emis deja orientdri:

a. orientdrile adoptate anterior;

b. o evaluare a necesititii de a revizui orientdrile, pe baza criteriilor de conformitate;

— pentru destinatarii care nu au emis incd astfel de orientri:

c. nu este necesard prezentarea unui raport.

Al doilea raport, care trebuie prezentat la data de 31 decembrie 2012, trebuie sd contind:

— pentru destinatarii care au emis deja orientiri:

d. orientdrile revizuite, dacd destinatarii au concluzionat ci este necesard revizuirea orientdrilor adoptate anterior;

— pentru destinatarii care nu au emis inci astfel de orientdri:

e. orientdrile emise ca urmare a prezentei recomandari;
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— pentru toti destinatarii:

f. o evaluare a existentei unor imprumuturi in moneda nationald echivalente cu cele oferite de institutiile financiare in
monedd strdind. Aceasta s-ar putea baza, de exemplu, pe rapoartele de inspectie la fata locului care confirmi
existenta acestora.

IV.1.4. Conexiuni cu cadrul juridic al Uniunii Europene

CERS recunoaste si salutd propunerea de directivd a Parlamentului European si a Consiliului privind contractele de credit
pentru proprietiti rezidentiale, care contine dispozitii specifice referitoare la acordarea de imprumuturi in moneda striind
si protectia consumatorilor (*%). Aceastd propunere prevede doi ani pentru transpunerea directivei de citre statele membre
dupd intrarea in vigoare a acesteia. Proiectul de raport al Parlamentului privind directiva propusi include trimiteri
suplimentare la acordarea de imprumuturi in moneda strdind, si anume la posibilitatea de a converti imprumuturile in
monedd strdind (*7).

Cu toate acestea, recomandarea CERS rdmane relevantd, intrucat are un domeniu de aplicare mai vast (nu se aplicd numai
proprietitilor rezidentiale) si este mai strictd, intrucat se referd in mod specific la ,impactul pe care o depreciere severd a
mijloacelor legale de platd ale statului membru in care isi au domiciliul sau sediul imprumutatii si majorarea ratelor
dobanzilor la imprumuturile in monedd strdind il au asupra ratelor imprumutului” si include, de asemenea, o dispozitie
privind substituibilitatea imprumuturilor (in monedd strdind si in moneda nationald).

IV.2. Recomandarea B — Solvabilitatea imprumutatilor

Se recomandi ca autorititile nationale de supraveghere:

1. sd monitorizeze nivelurile acorddrii de imprumuturi in moneda strdind si ale necoreldrilor structurii pe valute in
sectorul nefinanciar privat si sd adopte mdsurile necesare pentru a limita acordarea de imprumuturi in moneda string;

2. sd permitd acordarea de imprumuturi in moneda striind numai imprumutatilor care isi demonstreaza solvabilitatea,
tinand cont de structura de rambursare a imprumutului §i de capacitatea imprumutatilor de a face fatd socurilor
adverse privind cursurile de schimb si ratele dobanzilor la imprumuturile in moneda striing;

3. sd aibd in vedere stabilirea unor standarde de acordare mai stricte, precum raportul datorii/venituri si raportul
imprumuturi/garantii.

IV.2.1. Rationament economic

Aceastd misurd are ca scop sporirea capacitatea sistemului financiar de a-si reveni rapid in urma socurilor produse de
evolutiile negative ale cursului de schimb care influenteazi capacitatea imprumutatilor de a rambursa datoriile. in acest
sens, se solicitd o dovadd a solvabilitdtii imprumutatului la inceputul contractului, aceastd dovada fiind reanalizatd pe toatd
durata contractului, ceea ce conduce la limitarea volumului §i valorii imprumuturilor in monedd strdina.

De asemenea, raportul imprumuturi/garantii i raportul datoriifvenituri permit sortarea imprumutatilor: imprumutitorii
pot limita furnizarea de fonduri suplimentare, in pofida disponibilititii imprumutatului de a plati pretul stabilit (respectiv
dobanda).

1V.2.2. Evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele

Avantajele care decurg din prezenta recomandare sunt urmdtoarele:

a. se anticipeazd cd aceasta va fi cea mai eficientd misurd pentru a atinge obiectivul reducerii nivelurilor excesive ale
acordarii de imprumuturi in moneda striing;

b. in perioadele de avant economic si in cele de apreciere a monedelor, institutiile financiare ar realiza mai putine
profituri cu aceste mdsuri, intrucat s-ar orienta citre afaceri mai putin riscante. Cu toate acestea, pe parcursul intregului
ciclu, efectele ar putea fi inverse, iar aceastd masurd ar putea contribui la atenuarea variatiilor in cadrul ciclurilor de
creditare (*%). Raportul imprumuturi/garantii protejeazd bincile impotriva asumdrii unor riscuri excesive, intrucat
atenueazd pierderile acestora in cazul nerambursirii imprumutului de citre imprumutat (nivel mai scizut al pier-
derilor datorate nerambursirii) (*%). Raportul datorii/venituri protejeazd imprumutagii impotriva supraindatordrii si
costurilor de tranzactionare generate de deschiderea/inchiderea iresponsabild a unui imprumut (mai putine neram-
bursiri);

(%) COM/2011/0142 final. A se vedea articolul 9 alineatul (1) litera (f) si articolul 11 din propunerea mentionati.

(*7) Proiect de raport referitor la propunerea de directivd a Parlamentului European si a Consiliului privind contractele de credit pentru
proprietiti rezidentiale nr. 2011/0062(COD) din 18 iulie 2011. A se vedea propunerile de amendament nr. 32, 140, 152, 153 si 154.
Una dintre cele mai importante lectii oferite de criza recentd a fost cea referitoare la fragilitatea cresterii economice alimentate prin
indatorare, obiectivul trebuind sd fie, prin urmare, cresterea economicd pe termen mediu si lung.

In acest caz, imprumutatul ar putea pierde proprietatea. Totusi, in tirile in care nu este prevazut dreptul de retragere dintr-un contract
de imprumut, valorile ridicate ale raportului imprumuturi/garantii pot plasa imprumutatii intr-o pozitie investitionald negativa. (,Drept
de retragere dintr-un contract de imprumut” inseamnd dreptul titularului unui imprumut ipotecar de a inchide o tranzactie de
imprumut fird a fi responsabil de soldul care depaseste valoarea garantiei.)

(38

(39
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datoritd nivelurilor minime reglementate ale veniturilor §i garantiilor, institutiile financiare si-ar asuma un risc de credit
mai scizut (ca urmare a selectdrii celor mai buni imprumutati). Aceasta inseamnd ci o parte din capitalul care ar fi
altfel utilizat pentru a absorbi pierderile neprevizute asociate acorddrii de imprumuturi in valutd in moneda strdind este
astfel economisit pentru alte afaceri viabile;

. expunerea sectorului privat nefinanciar la necoreldri ale structurii pe valute este limitatd la imprumutatii care au cea

mai mare capacitate de a face fatd evolutiilor negative ale cursurilor de schimb. Aplicarea unor cerinte mai stricte
privind solvabilitatea imprumutatilor ar insemna un impact mai redus al evolutiilor nefavorabile ale cursului de schimb
asupra portofoliului de imprumuturi in monedi strdind al bancilor;

. pentru a operationaliza obiectivul privind ameliorarea solvabilitdtii imprumutatilor, introducerea unor rapoarte explicite

datoriifvenituri §i imprumuturi/garantii reprezintd o masurd transparentd care s-ar aplica uniform tuturor imprumu-
tatorilor dintr-o jurisdictie. Raportul datorii/venituri si raportul imprumuturi/garantii iau, de asemenea, in considerare
cele doud aspecte majore in analizarea solvabilitatii imprumutatului: garantia pe care o poate furniza si capacitatea
acestuia de a rambursa imprumutul.

Existd, totusi, si dezavantaje:

eventuale costuri aferente unor afaceri viabile. Definirea celor mai inalte niveluri de solvabilitate (respectiv cali-
brarea corespunzitoare a raportului datorii/venituri si a raportului imprumuturi/garantii) pentru care existd aplicabi-
litate reprezintd o provocare. In consecintd, daci se stabileste un prag de solvabilitate prudent, este posibil ca unor
imprumutati, care ar fi considerati altfel solvabili, sd li se refuze acordarea de imprumuturi in moneda strdind numai pe
baza limitei minime reglementate. Cu toate acestea, pe termen lung, se poate astepta ca aceste costuri pe termen scurt
sd fie compensate de atenuarea variatiilor in cadrul ciclurilor de creditare;

. realizand probabil un profit mai mic in perioadele de avant economic si in cele de apreciere a monedelor, institutiile

financiare pot fi incurajate sd isi asume riscuri in alte activitdti pentru a compensa aceastd pierdere de profit;

. printre alte dificultdti se numird evaluarea garantiilor (nelichide si imobile) in cazul raportului imprumuturi/garantii si

definirea veniturilor in cazul raportului datorii/venituri, precum si prociclicitatea care ar putea fi indusd atunci cand
limitele rapoartelor mentionate anterior sunt mentinute constante in timp. Cu toate acestea, stabilirea unor valori
variabile in timp ale raportului imprumuturi/garantii si ale raportului datorii/venituri rimane o provocare in
sine. In primul rand, autoritdtile ar trebui sd determine stadiul in care se afld un ciclu economic si de creditare; in al
doilea rand, acestea se confruntd cu dificultatea de a indspri standardele atunci cand sentimentul economic general este
deosebit de optimist. O provocare suplimentard o constituie un posibil decalaj in timp in cazurile in care legislatia
trebuie aplicatd sifsau aceste rapoarte variabile in timp trebuie modificate;

existd costuri de conformitate pentru institutiile financiare, intrucat acestea trebuie sd monitorizeze nivelurile de
solvabilitate ale imprumutatilor. Conform estimarilor, aceste costuri vor fi reduse, anticipindu-se cd institutiile vor lua
oricum aceste mdsuri. $i autoritdtile de supraveghere suportd costuri de conformitate, deoarece trebuie sd monitorizeze
dacd institutiile financiare respectd dispozitiile recomandarii.

1V.2.3. Mdsuri adoptate in urma recomandarilor
IV.2.3.1. Calendar

Destinatarii trebuie sd raporteze CERS cu privire la masurile adoptate in vederea implementdrii prezentei recomandari
pand la 31 decembrie 2012.

[V.2.3.2. Criterii de conformitate

Pentru recomandarea B, se definesc urmdtoarele criterii de conformitate:

a. monitorizarea nivelurilor acorddrii de imprumuturi in moneda strdind si a necoreldrilor structurii pe valute in sectorul

privat nefinanciar, care ar trebui sd cuprindd cel putin monitorizarea urmatorilor indicatori:
— acordarea de imprumuturi de citre institutiile financiare monetare (IFM) rezidente
Stocuri:

(i) totalul imprumuturilor curente acordate gospoddriilor exprimate in alti monedd decat cea nationald/totalul
imprumuturilor curente acordate gospoddriilor;

(i) totalul imprumuturilor curente acordate societitilor nefinanciare exprimate in alti monedd decat cea
nationald/totalul imprumuturilor curente acordate societatilor nefinanciare;



22.11.2011 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

C 34237

(iii) totalul imprumuturilor curente acordate gospoddriilor exprimate in altdi monedd decat cea nationald/PIB
cumulat in ultimele patru trimestre (preturi nominale);

(iv) totalul depozitelor curente detinute de gospodarii exprimate in altd monedd decat cea nationald/PIB cumulat in
ultimele patru trimestre (preturi nominale);

(v) totalul imprumuturilor curente acordate societdtilor nefinanciare exprimate in altdi monedd decit cea
nationald/PIB cumulat in ultimele patru trimestre (preturi nominale);

(vi) totalul depozitelor curente detinute de societdtile nefinanciare exprimate in altd moneda decat cea nationald/PIB
cumulat in ultimele patru trimestre (preturi nominale);

Fluxuri:

(vii) fluxurile brute de imprumuturi noi §i imprumuturi renegociate exprimate in altd moneda decat cea nationald,
clasificate, dupd caz, in euro, franci elvetieni si yeni japonezi.

— acordarea de imprumuturi de citre non-IFM (respectiv societdti de leasing, entititi financiare care acordd impru-
muturi de consum, societdti care emit sau gestioneazd carduri de credit etc.):

(viii) totalul imprumuturilor in moneda striind acordate gospodariilor de non-IFM/totalul imprumuturilor acordate
gospodariilor de non-IFM;

(ix) totalul imprumuturilor in monedi strdind acordate societdtilor nefinanciare de non-IFM/totalul imprumu-
turilor acordate societdtilor nefinanciare de non-IFM.

b. colectarea de informatii referitoare la imprumuturile in monedi strdind noi cu privire la solvabilitatea imprumutatului;

c. asigurarea faptului cd li se acordd Imprumuturi in moneda striind noi numai imprumutatilor care isi pot demonstra
solvabilitatea si capacitatea de a face fatd unor socuri severe privind cursurile de schimb si ratele dobanzilor;

d. acolo unde existd, definirea la nivel national a unor rapoarte minime care si asigure solvabilitatea imprumutatilor
sifsau existenta unor garantii suficiente (de exemplu, raportul datorii/venituri si raportul imprumuturi/garantii).

IV.2.3.3. Comunicarea privind misurile adoptate in urma recomanddirilor

Comunicarea trebuie si facd trimitere la toate criteriile de conformitate. Raportul trebuie sd conind:

a. indicatorii (i)-(ix) mentionati anterior, sub forma de serii temporale. Datele ar trebui si acopere cel putin un an de la
emiterea recomandadrii §i sd aibd cel putin o frecventd lunard pentru indicatorii (i) si (ii) si trimestriald pentru ceilalti.
Autoritdtile ar trebui, de asemenea, sd raporteze seriile temporale pentru fiecare raport pentru a permite prelucrarea in
continuare a datelor (respectiv calculul ratelor de crestere etc.). Mai mult, in cazul in care sunt disponibile, ar trebui
incluse si datele istorice pentru ultimii trei ani anteriori emiterii recomandarii. Datele privind acordarea de impru-
muturi, colectate in conformitate cu Regulamentul BCE/2008/32 din 19 decembrie 2008 privind bilantul sectorului
institutii financiare monetare (reformare) (4), sunt de preferat altor surse de date nestandardizate. Transmiterea datelor
privind acordarea de imprumuturi in monedd strdind de cdtre non-IFM [indicatorii (viii) si (ix)] se face cu maximd
diligentd posibild (*1);

b. evaluarea solvabilitatii imprumutatilor care solicitd imprumuturi noi, precum si a datelor disponibile cu privire la
aceastd solvabilitate. Dacd sunt disponibile, date privind raportul datoriifvenituri si raportul imprumuturi/garantii
aferente imprumuturilor noi.

(49 JO L 15, 20.1.2009, p. 14.

(*1) Tdrile care nu pot furniza informatii cu privire la gradul de indatorare in moneda strdind fatd de non-IFM si fatd de institutii de credit
externe ar trebui sd opteze pentru o abordare precautd in tratarea riscurilor asociate acorddrii de imprumuturi in moneda strding, fiind
incurajate sd colecteze aceste date in viitor. Se admite cd prezentarea celui mai cuprinzitor set de date (inclusiv cu privire la
imprumuturile in monedd strdind acordate de non-IFM) poate determina valori mai ridicate ale nivelului indatordrii in monedd
strdind pentru tdrile care fac acest lucru. Cu toate acestea, tdrile care furnizeaza astfel de informatii nu vor fi dezavantajate in
timpul evaludrii, comparativ cu tdrile care nu le pot furniza.
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IV.2.4. Conexiuni cu cadrul juridic al Uniunii Europene

Propunerea de directivd privind contractele de credit pentru proprietiti rezidentiale (*?) mentionatd anterior introduce
obligatia statelor membre de ,a asigura cd, in contextul procesului de solicitare a creditului, consumatorii furnizeaza
creditorilor si, daci este cazul, intermediarilor de credite, informatii complete si corecte cu privire la situatia lor financiard
si personald.” (*}) Aceastd abordare este generald si nu se concentreazd in mod special asupra acordarii de imprumuturi in
moneda strdind, ci obligd statele membre sd asigure furnizarea de astfel de informatii de citre consumatori. Recomandarea
CERS depiseste cerintele formulate in propunere, intrucat impune creditorilor si evalueze solvabilitatea imprumutatilor si
permite acordarea de imprumuturi noi numai celor care sunt solvabili.

CRESTEREA VOLUMULUI DE IMPRUMUTURI

IV.3. Recomandarea C — Cresterea volumului de imprumuturi determinati de acordarea de imprumuturi in
monedi striind

Se recomanda ca autorititile nationale de supraveghere sd monitorizeze daci acordarea de imprumuturi in moneda strdind
determind o crestere excesivd a imprumuturilor in ansamblu si, dupd caz, si adopte norme noi sau mai stricte decit cele
previdzute in recomandarea B.

IV.3.1. Rationament economic

Atenuarea ciclurilor de tip ,boom/bust”, prin niveluri de creditare mai echilibrate, poate contribui la reducerea pierderilor
intertemporale de productie, precum si a probabilitatii si severitatii bulelor speculative in domeniul preturilor activelor.
Normele care trebuie aplicate in conformitate cu prezenta recomandare au efecte anticiclice in etapele de boom, cand ar
putea fi necesare masuri de control al creditelor atit in moneda nationald, cat si in moneda strdind.

1V.3.2. Evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele

a. Principalul avantaj al prezentei recomandiri este calmarea ciclului de creditare atunci cand acesta este indus de
acordarea de imprumuturi in moned3 strdind, limitand exuberanta si presiunile inflationiste si, implicit, reducand riscul
aparitiei unei bule speculative si al spargerii acesteia ulterior. Din perspectivd intertemporald, ar fi de anticipat, in cadrul
ciclului, fluxuri de credite mai stabile si pierderi mai reduse de valoare (de exemplu, din garantii). Intrucat exercitd
presiuni in sensul sciderii asupra cresterii economice pe termen scurt, prezenta recomandare incurajeazd autoritdtile de
supraveghere si inoate impotriva curentului, respectiv sd aplice masuri mai stricte atunci cand participantii pe piata,
inclusiv politicienii, isi asuma riscuri exagerate sau au chiar un comportament euforic. Misura oferd, de asemenea,
autorititilor flexibilitatea necesard atunci cind se impune adoptarea unor norme chiar mai stricte cu privire la
solvabilitatea imprumutatilor in monedd strind.

b. Se anticipeazd cd principalele dezavantaje ale recomandirii, costurile de conformitate, vor fi neglijabile in cazul in
care autoritdtile au implementat deja masurile de garantare a solvabilitatii imprumutatilor.

IV.3.3. Mdsuri adoptate in urma recomanddrilor
IV.3.3.1. Calendar

Destinatarii trebuie sd raporteze CERS cu privire la misurile adoptate in vederea implementarii prezentei recomandari
pand la 31 decembrie 2012.

IV.3.3.2. Criterii de conformitate

Pentru recomandarea C, se definesc urmitoarele criterii de conformitate:

a. monitorizarea contributiei nivelurilor acorddrii de imprumuturi in moneda striing, defalcatd pe principalele valute (atat
in cazul institutiilor financiare interne, cat si in cazul institutiilor financiare externe) si a necoreldrilor structurii pe
valute din sectorul privat nefinanciar (sectoarele gospodariilor si societatilor nefinanciare urmeazd si fie monitorizate
separat) la expansiunea totald a creditelor. Pot fi utilizati in acest scop indicatorii mentionati in sectiunea IV.2.3.2;

b. definirea, la nivel national, a momentului in care acordarea de imprumuturi in monedd strdind induce o crestere
excesiva a imprumuturilor;

c. justificarea, in cazul in care autorititile considerd cd expansiunea creditelor este indusd numai de anumite tipuri de
imprumuturi in moneda strdind acordate sectorului privat nefinanciar;

(*) A se vedea nota de subsol 36.
(¥) A se vedea articolul 15 alineatul (1) din propunerea mentionata.
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d. cand se considerd ci acordarea de imprumuturi in moneda strdind induce o crestere excesivd a creditelor, introducerea
unor mdsuri noi sau mai stricte decat cele introduse pentru a limita acordarea de imprumuturi in moneda strdind, cum
ar fi raportul datorii/venituri sau raportul imprumuturi/garantii, sau altele.

IV.3.3.3. Comunicarea privind masurile adoptate in urma recomanddrilor

Comunicarea trebuie sd facd trimitere la toate criteriile de conformitate. Raportul trebuie si contini:
a. indicarea cresterii acordarii de imprumuturi in monedd striind comparativ cu cresterea totald a creditelor;
b. definirea momentului in care acordarea de imprumuturi in monedi striind induce o crestere excesivd a creditelor;

c. o justificare, in cazul in care autorititile considerd ¢ expansiunea creditelor este indusd numai de anumite tipuri de
imprumuturi in moneda strdind acordate sectorului privat nefinanciar;

d. misurile adoptate, in cazul in care se considerd cd acordarea de imprumuturi in moneda strdind contribuie la cresterea
excesivd a creditelor; dupd caz, modul in care s-a ajuns la masuri mai stricte;

e. actele juridice/reglementdrile care stau la baza acestor mdsuri.

IV.3.4. Conexiuni cu cadrul juridic al Uniunii Europene

Amortizorul de capital anticiclic, propus in Regulamentul privind cerintele de capital (RCC) (*4), este unica mdasurd
prudentiald care ar putea contribui, ca efect secundar, la limitarea cresterii excesive a creditelor in perioadele de boom.
Cu toate acestea, recomandarea diferd de un astfel de cadru, intrucat vizeazd direct cresterea creditelor indusi de acordarea
de imprumuturi in moneda strdina.

EVALUAREA ERONATA A PRETULUI RISCURILOR SI CAPACITATEA DE A REVENI RAPID DUPA SOCURI

IV.4. Recomandarea D — Gestionarea internd a riscurilor

Se recomandd ca autorititile nationale de supraveghere si elaboreze orientdri destinate institutiilor financiare pentru ca
acestea sd integreze mai bine riscurile generate de acordarea de Imprumuturi in moneda strdind in propriile sisteme de
gestionare internd a riscurilor. Aceste orientdri ar trebui si se refere, cel putin, la evaluarea internd a pretului riscurilor si la
alocarea internd a capitalului. Ar trebui s se solicite institutiilor financiare sd implementeze orientdrile proportional cu
dimensiunea si complexitatea acestora.

IV.4.1. Rationament economic

Aceastd masurd stimuleaza institutiile s3 identifice mai bine riscurile ascunse si riscurile privind evenimente cu probabi-
litate redusi de producere, dar cu impact posibil semnificativ, si si isi internalizeze costurile. in cazul in care existd
diferente in integrarea riscurilor generate de acordarea de imprumuturi in moneda strdind intre institutiile de credit
nationale, prezenta recomandare propune si abordiri mai uniforme privind elementele implicate in evaluarea preului
riscurilor.

IV.4.2. Evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele

Avantajele care decurg din prezenta recomandare sunt urmdtoarele:

a. elaborarea orientdrilor ar comunica in mod clar punctul de vedere al autorititilor, conform ciruia acordarea de
imprumuturi in monedd strdind necesitd o reflectare adecvatd in sistemele de gestionare internd a riscurilor din
cadrul institutiilor de credit, transmitind astfel implicit opinia potrivit cireia acordarea de imprumuturi in monedi
strdini este perceputi a fi mai riscantd decat cea in monedi nationald. in misura in care aceste orientiri ar face referire,
cel putin, la evaluarea pretului riscurilor si alocarea capitalului la nivel intern, aceasta ar stimula evaluarea preturilor
ajustatd cu riscurile. Totodatd, aceasta ar permite autorititilor de resort si tind cont de elementele specifice din cadrul
sistemelor de gestionare a riscurilor ale fiecdrui sector financiar in parte;

b. institutiile financiare ar fi inclinate sa isi internalizeze in continuare costurile asociate riscurilor inerente acorddrii de
imprumuturi in monedd strdind prin recunoasterea acestor costuri in cadrul sistemelor de gestionare internd a
riscurilor. Cu cAt aceste costuri sunt mai internalizate, cu atat costurile externalitdilor suportate de alti agenti
economici sunt mai mici;

(*4) A se vedea Comisia Europeand, Propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului cu privire la cerintele prudentiale
pentru institutiile de credit i societitile de investitii (Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on prudential
requirements for credit institutions and investment firms), COM (2011) 452 final, 20.7.2011. Propunerea contine elemente ale standardelor
privind lichiditatea si capitalul institutiilor de credit elaborate si convenite la nivel mondial, cunoscute sub denumirea de Basel IIL.
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c. pe termen mediu i lung, se asteaptd ca, datoritd unei evaludri mai bune a riscurilor, numarul afacerilor neviabile si fie
mai mic. Aceasta ar trebui sd insemne pierderi mai reduse pentru institutiile financiare §i mai putine venituri pierdute
de imprumutatii care nu pot efectua rambursarea atunci cand se materializeazd riscurile, in conditiile in care este
posibil sd piardd garantia.

Existd, totusi, si dezavantaje:

d. aceastd misurd solicitd destinatarilor si elaboreze ,orientdri”, care nu sunt obligatorii din punct de vedere juridic.
Aderarea institutiilor de credit la acestea depinde astfel de gradul de persuasiune al autorititilor. In consecintd,
implementarea va varia probabil in cadrul unui sector bancar si de la o tard la alta;

e. costurile de conformitate pentru institutiile financiare §i autorititile de supraveghere aferente includerii acestor
orientdri in sistemele lor de gestionare internd a riscurilor si evaludrii gradului de adecvare a acestora. In termeni
incrementali, se anticipeazd cd aceste costuri vor fi relativ limitate, in conditiile in care acestea reprezintd numai una
dintre componentele sistemelor de gestionare a riscurilor din cadrul institutiilor, care sunt preconizate a exista deja la
nivelul institutiilor financiare si a fi evaluate de citre autorititile de supraveghere (a se consulta cadrul legislativ al
Uniunii Europene, sectiunea IV.4.4).

IV.4.3. Mdsuri adoptate in urma recomanddrilor
IV.43.1. Calendar

Destinatarii trebuie sd raporteze CERS cu privire la masurile adoptate in vederea implementdrii prezentei recomandari in
doud etape. Primul raport trebuie prezentat la data de 30 iunie 2012, iar cel de-al doilea la 31 decembrie 2012.

IV.43.2. Criterii de conformitate

Pentru recomandarea D, se definesc urmitoarele criterii de conformitate:

— pentru autoritdtile care au emis deja orientdri care se referd la aspectele mentionate in recomandare:

a. trebuie realizatd o evaluare a necesitatii de a revizui orientdrile, avand in vedere ceringele impuse autoritatilor care
nu au emis incd astfel de orientiri;

b. dacid se considerd cd orientdrile nu sunt suficiente (pentru a se conforma recomanddrii D), autorititile ar trebui si le
revizuiascd in vederea includerii tuturor criteriilor de conformitate;

— pentru autorittile care nu au emis incd astfel de orientdri:

c. emiterea si publicarea orientirilor;

d. aceste orientdri ar trebui sd contind cel putin:

(i) o cerintd potrivit cireia institutiile financiare care acordd imprumuturi in monedd strdind imprumutatilor
neacoperiti fagd de riscuri trebuie sd integreze in propriile sisteme de gestionare internd a riscurilor riscurile
specifice pe care le presupune aceastd activitate;

(ii) o cerintd potrivit cireia institutiile financiare trebuie si justifice riscurile generate de acordarea de imprumuturi
in monedd striind atdt in evaluarea internd a pretului riscurilor, cat §i in alocarea internd a capitalului.

IV.4.3.3. Comunicarea cu privire la masurile adoptate in urma recomanddarilor

Comunicarea trebuie sd faci trimitere la toate criteriile de conformitate.
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Primul raport, care trebuie prezentat la data de 30 iunie 2012, trebuie sd contind:
— pentru autoritdtile care au emis deja orientdri:

a. orientdrile adoptate anterior;

b. o evaluare a necesititii de a revizui orientdrile, avaind in vedere criteriile de conformitate;
— pentru autoritdtile care nu au emis incd astfel de orientdri:

C. nu este necesard prezentarea unui raport.
Cel de-al doilea raport trebuie sd contind:
— pentru autoritdtile care au emis deja orientdri:

d. orientdrile revizuite, dacd autorititile au concluzionat ci este necesard revizuirea orientdrilor adoptate anterior;
— pentru autoritiile care nu au emis inci astfel de orientari:

e. orientdrile emise ca urmare a prezentei recomandari.

IV.4.4. Conexiuni cu cadrul juridic al Uniunii Europene

Gestionarea internd a riscurilor a fost dezbitutd in multe rapoarte ale Comitetului Supraveghetorilor Bancari Europeni
(CSBE)/ABE. Directiva privind cerintele de capital (DCC) (+%) si Directiva privind adecvarea capitalului (DAC) (*%) includ, de
asemenea, dispozitii privind acest domeniu. In fine, Comisia Europeani a elaborat o Carte verde privind guvernanta
corporativi in institutiile financiare si politicile de remunerare (+7), care este un document generic §i nu contine propuneri
concrete.

Referitor la publicatiile CSBE-ABE care au abordat problema guvernantei corporative, exista trimiteri la gestionarea internd
a riscurilor, dar nu si trimiteri explicite la acordarea de imprumuturi in moneda strdind. S-ar putea spune cd recomandarea
CERS vine in completarea publicatiilor CSBE-ABE.

IV.5. Recomandarea E — Cerinte de capital

1. Se recomandi ca autoritdtile nationale de supraveghere s3 adopte misuri specifice, conform Pilonului II al cadrului
Basel II revizuit (*3) si, in special, sd impund institutiilor financiare sd detind un volum adecvat de capital pentru a
acoperi riscurile generate de acordarea de imprumuturi in moneda strding, indeosebi riscurile generate de relatia
neliniard dintre riscurile de credit si riscurile de piatd. Evaluarea in aceastd privintd ar trebui s se realizeze
conform procesului de analizd si de evaluare descris la articolul 124 din Directiva 2006/48/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea §i exercitarea activititii institugiilor de credit (**) sau
conform unor reglementdri echivalente viitoare ale Uniunii Europene de stabilire a cerintelor de capital pentru
institutiile de credit. In acest sens, se recomandi ca autoritatea nationali de supraveghere a institutiei de credit
relevante si adopte mai intdi masuri de reglementare; in cazul in care autoritatea responsabild cu supravegherea pe
bazd consolidatd considerd cd aceste masuri nu sunt suficiente pentru a aborda in mod corespunzitor riscurile generate
de acordarea de imprumuturi in moneda strdind, aceasta poate adopta misuri adecvate pentru a reduce riscurile
identificate, in special prin impunerea unor cerinte suplimentare de capital institutiei de credit-mamd din Uniunea
Europeana.

2. Se recomandad ca Autoritatea Bancard Europeand (ABE) s transmitd autoritatilor nationale de supraveghere orientiri cu
privire la cerintele de capital mentionate la punctul 1.

CERS va utiliza informatiile transmise de autorititile nationale de supraveghere in timpul comunicirii privind masurile
adoptate in urma recomanddrilor pentru a evalua eficienta masurilor recomandate. Pe baza acestei evaludri, CERS va
reanaliza problema relatiei neliniare dintre riscurile de credit si de piatd pand la finele anului 2014.

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

(*%) Directiva 2006/49/CE din 14 iunie 2006 privind rata de adecvare a capitalului firmelor de investitii si al institutiilor de credit
(reformare), JO L 177, 30.6.2006, p. 201.

() COM(2010) 284 final.

(*) Pilonii sunt definiti conform cadrului Basel II: a se vedea Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancard, International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards, iunie 2006, disponibil pe website-ul Bancii Reglementelor Internationale, la adresa www.bis.
org.

(* JO L 177, 30.6.2006, p. 1.
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IV.5.1. Rationament economic

Scopul acestei misuri este acela de a ,ajusta” pretul iImprumuturilor in monedd strdind prin internalizarea riscurilor
inerente ale acestora. Un volum mai ridicat de capital sporeste totodatd capacitatea sistemului de a-si reveni rapid
dupd socuri nefavorabile, datd fiind cresterea capacititii de absorbtie a pierderilor.

1V.5.2. Evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele

Avantajele care decurg din prezenta recomandare sunt urmatoarele:

a. detinand niveluri mai ridicate de capital, institutiile financiare au o capacitate mai mare de a-si reveni rapid dupi
socuri produse de evolutiile nefavorabile ale cursurilor de schimb, deoarece pot absorbi pierderi mai mari. Indirect,
aceasta permite fluxului de credite la nivelul economiei si fie mai stabil (pe durata acestui ciclu);

b. cerintele privind detinerea unui volum mai ridicat de capital, prin stabilirea unor cerinte adecvate de capital in cadrul
Pilonului II, stimuleazi evaluarea pretului ajustatd cu riscurile, avand drept rezultat, caeteris paribus, un efect inhibitor
asupra acordarii de imprumuturi In moneda strdind. Totusi, efectul detinerii unui volum mai ridicat de capital asupra
evaludrii pretului depinde de elasticitatea cererii si ofertei, de deficitul de capital si de concurenti. In cazul in care
concurenta este mare, capitalul este disponibil pe scard largd, iar oferta este prea elasticd, in cele din urmd cerintele
privind detinerea unui volum mai ridicat de capital vor trebui sd fie foarte mari pentru a influenta evaluarea pregului;

¢. cu cat costurile sunt mai internalizate, cu att costurile externalititilor suportate de alti agenti economici sunt mai mici.
Costurile internalizate de institutiile financiare pot sau nu si fie transferate clientilor. In ceea ce priveste imprumuturile
curente, in cazul in care aceste costuri ar fi transferate clientilor, acestia ar avea de platit rate ale dobanzilor mai mari,
pe langd riscul valutar pe care si-l asumi, ceea ce le-ar reduce capacitatea de rambursare. In ceea ce priveste
imprumuturile noi, in cazul in care aceste costuri ar fi transferate clientilor, numérul imprumuturilor noi contractate
s-ar reduce sau ar fi luate cu imprumut sume mai mici. In cazul in care costurile nu sunt transferate imprumutatilor,
este posibil ca institutiile financiare si obtind un profit mai mic in perioadele de avant economic. Totusi, este dificil de
determinat impactul pe durata unui ciclu, acest impact putind fi pozitiv.

Existd, totusi, si dezavantaje:

d. in cazul in care prezenta recomandare reprezintd o constrangere activd, institutiile se vor confrunta, cel putin intr-o
primd fazd, cu costuri mai mari, ce corespund diferentei dintre costul ,capitalului suplimentar” si ,noul” cost al datoriei
(care este posibil sd scadd, datoritd capacitdtii sporite a institutiilor de a-si reveni rapid dupi socuri);

e. costurile de conformitate pentru autoritdtile de supraveghere, aferente procesului de analiz;

f. solicitarea explicitd a unui volum mai mare de capital pentru a face fatd pierderilor neprevizute generate de acordarea
de imprumuturi in moneda strdind reprezintd un mod neechivoc de a cere institutiilor si aibd in vedere eventualele
costuri care se pot materializa in cazul unor evolutii nefavorabile la nivelul cursurilor de schimb. Cu toate acestea, in
cazul institutiilor care detin un volum de capital care depdseste substantial nivelurile minime reglementate, este posibil
ca acest nivel mai ridicat al capitalului sd nu constituie o constringere activd. Din acest motiv, recomanddrile D si E ar
trebui implementate impreund.

IV.5.3. Mdsuri adoptate in urma recomanddrilor
IV.5.3.1. Calendar

Destinatarii nationali trebuie sd raporteze CERS cu privire la misurile adoptate in vederea implementdrii prezentei
recomanddri pand la 31 decembrie 2012. ABE trebuie si raporteze in doud etape: in prima etapd, pand la
31 decembrie 2012, iar in a doua etapd pand la 31 decembrie 2013.

IV.5.3.2. Criterii de conformitate

Pentru recomandarea E, se definesc urmitoarele criterii de conformitate pentru destinatarii nationali:

a. pe durata procesului de supraveghere, autorititile de supraveghere ar trebui sd evalueze dacd institutiile care acorda
imprumuturi in moneda strdind detin suficient capital pentru a acoperi riscurile generate de aceastd activitate;

b. in cazul in care se considerd ci volumul capitalului deginut nu reflectd aceste riscuri, autoritatile ar trebui sd solicite
institutiilor financiare si isi majoreze detinerile de capital in acest scop.
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Pentru ABE:

c. orientdrile ar trebui emise si publicate.

IV.5.3.3. Comunicarea privind misurile adoptate in urma recomanddirilor

Comunicarea trebuie s3 facd trimitere la toate criteriile de conformitate.

Raportul destinatarilor nationali trebuie si contina:

a. dovezi privind implementarea procesului de supraveghere a institutiilor cu o pondere semnificativd a imprumuturilor
in monedd strdind (monedd strdind din perspectiva unui imprumutat neacoperit fagd de riscuri);

b. informatii privind modul in care autorititile de supraveghere estimeazi deficitul de capital al institutiilor care acordd
imprumuturi in moneda strdind imprumutatilor neacoperiti fatd de riscuri, din perspectiva Pilonului If;

c. informatii privind amploarea deficitului de capital, in termeni agregati, pentru sistemul financiar national pe ansamblu
(capitalul solicitat dupd procesul de supraveghere minus capitalul detinut inainte de acest proces).

Raportul ABE trebuie sd contind:

d. o mentiune privind masurile luate in vederea adoptdrii orientdrilor (termen: 31 decembrie 2012);

e. orientdrile (termen: 31 decembrie 2013).

1V.5.4. Conexiuni cu cadrul juridic al Uniunii Europene

Cerintele de capital sunt reglementate prin DCC si DAC, iar in viitor vor face obiectul Regulamentului privind cerintele de
capital (RCC) (*%). Prezenta recomandare utilizeazd instrumentele unui cadru existent (desi in curs de revizuire) de
contracarare a riscurilor generate de acordarea de imprumuturi in moneda strdind. Se stie cd propunerea privind RCC
se afld intr-un stadiu avansat de elaborare. Cu toate acestea, statele membre ar trebui sd poatd mentine sau introduce
dispozitii nationale pentru a contracara, in cadrul aborddrii standardizate a riscului de credit, riscul valutar la care sunt
expusi imprumutatii, in cazul in care imprumuturile sunt acordate unor imprumutati neacoperiti fatd de riscuri, cu
conditia ca aceste dispozitii nationale si nu contravini legislatiei Uniunii Europene.

RISCURILE DE LICHIDITATE $I DE FINANTARE

IV.6. Recomandarea F — Lichiditate si finantare

Se recomandi ca autoritdtile nationale de supraveghere s monitorizeze indeaproape riscurile de finantare si de lichiditate
asumate de institutiile financiare in acordarea de imprumuturi in moneda strdind, precum si pozitiile de lichiditate globale
ale acestora. O atentie deosebitd ar trebui acordatd in acest sens riscurilor privind:

(a) orice acumulare a unor necoreldri ale structurii pe valute si ale scadentelor intre active si pasive;

(b) dependenta de pietele strdine in ceea ce priveste swapurile valutare (inclusiv swapurile valutare pe rata dobanzii); si

(c) concentrarea surselor de finantare.

[nainte ca expunerile la riscurile mentionate s atingd niveluri excesive, se recomandd ca autoritdtile nationale de
supraveghere sd aibd in vedere limitarea expunerilor, evitdnd in acelasi timp o corectie dezordonatd a structurilor
actuale de finantare.

(*% A se vedea propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului cu privire la cerintele prudentiale pentru institutiile
de credit si societdtile de investitii (Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit
institutions and investment firms), COM(2011) 452 final, 20.7.2011. Propunerea cuprinde elemente elaborate si convenite la nivel global
privind standardele referitoare la capitalul si lichiditatea institutiilor de credit, cunoscute sub denumirea de Basel IIL.
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CERS va folosi informatiile transmise de autorititile nationale de supraveghere in comunicarea privind masurile adoptate
in urma recomandarilor pentru a evalua eficacitatea mdsurilor recomandate. Pe baza acestei evaludri, CERS va reanaliza
acest aspect pand la finele anului 2014.

Dupid cum se mentioneazd in Propunerea Comisiei cu privire la cerintele de capital (°'), ABE va stringe informatii
referitoare la implementarea regimului de lichiditate la nivelul intregii Uniuni Europene, incluzdnd ,cerinta privind
acoperirea necesarului de lichiditate” si ,finantarea stabild” (*2). ABE va acorda atentie preocupirilor exprimate in reco-
mandare §i poate avea in vedere elaborarea unor orientdri inaintea implementdrii oficiale a regulamentului.

IV.6.1. Rationament economic

in conditiile in care costurile privind finantarea pe termen scurt sunt mai reduse decat cele privind finantarea pe termen
lung, existd posibilitatea ca institutiile sd se finanteze in mod excesiv pe termen scurt. Aceasta se datoreazd unei probleme
ce tine de hazardul moral, intrucat institutiile financiare asteaptd interventia publica, in special prin intermediul bancilor
centrale (*3), pentru furnizarea fondurilor in moneda strdind atunci cind pietele nu functioneazd in mod corespunzitor.
Aceastd problemd creeazd o distorsiune, deoarece institutiile nu se asteaptd sd suporte toate riscurile pe care si le asuma.
in aceste conditii, prezenta recomandare incearci si rezolve acest esec al pietei prin limitarea riscurilor de refinantare si
concentrare, pentru a asigura niveluri mai sustenabile ale necoreldrilor scadentelor si capacitatea de a reveni rapid dupa
socurile produse de evolutiile negative de pe pietele de finantare. Totodatd, prezenta recomandare are ca scop minimizarea
contagiunii prin canalul lichiditatii.

1V.6.2. Evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele

Implementarea prezentei recomanddri privind finantarea si lichiditatea are urmdtoarele avantaje:

a. reduce problema hazardului moral prin impunerea de limite asupra riscurilor de finantare si de lichiditate pe care si
le pot asuma institutiile;

b. mireste capacitatea de a face fatd instabilititilor de pe pietele de finantare, prin limitarea riscurilor de refinantare i
a transformdrii scadentelor, precum i prin limitarea concentrdrii. Aceasta presupune cd, in perioada crizelor de pe
piete, instituiile financiare (i) nu s-ar confrunta cu costuri de finantare atat de mari, deoarece nu ar fi nevoite si se
refinanteze la fel de des sau la fel de mult in conditii nefavorabile; si (ii) ar fi capabile s isi continue activititile pentru
o perioadd mai lungd, fard si apeleze la misuri mai dure, precum vanzarea activelor sau intreruperea fluxului de
credite.

Se asteaptd ca recomandarea si aibd urmdtoarele dezavantaje:

c. in perioadele de finantare abundentd si ieftind, existd un cost sporit al finantdrii, ce corespunde diferentei dintre
costurile de finantare ,noi”, datorate, de exemplu, scadentei mai indelungate a datoriei, si costurile finantarii care ar
trebui suportate fird o interventie de reglementare;

d. in cele din urmd, costul mai mare al finantirii s-ar putea resimti in costurile mai mari ale creditelor suportate de
clienti. Degi, la prima vedere, acesta poate fi un aspect nefavorabil, in realitate, poate contribui la corectarea evaludrii
pretului acestor imprumuturi;

e. existd incertitudini cu privire la existenta unei oferte suficiente de fonduri pe termen lung pe piata valutard;

f. costurile de conformitate suportate de autoritdtile de supraveghere pentru monitorizarea si evaluarea nivelurilor de
expunere.

1V.6.3. Mdsuri adoptate in urma recomanddrilor
1V.6.3.1. Calendar

Destinatarii trebuie sd raporteze CERS cu privire la misurile adoptate in vederea implementarii prezentei recomandari
pand la 31 decembrie 2012.

(*') Propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului cu privire la cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si
societdtile de investitii (Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions
and investment firms), COM(2011) 452 final, si propunerea de directivd a Parlamentului European si a Consiliului cu privire la activitatea
institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a societdtilor de investitii si de modificare a Directivei
2002/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind supravegherea suplimentard a institutiilor de credit, a intreprinderilor de
asigurare si a societdtilor de investitii care apartin unui conglomerat financiar, COM(2011) 453 final.

A se vedea: (a) Comitetul de la Basel pentru supraveghere bancard, Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards
and monitoring, decembrie 2010, sectiunile IL1 i 11.2, disponibile pe http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf, si (b) propunerea de
regulament al Parlamentului European si al Consiliului cu privire la cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si societatile
de investitii (Proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and
investment firms), COM(2011) 452 final, partea a sasea, partea a noua, articolul 444 si partea a zecea, titlul II, articolul 481.

(°%) Aceastd asteptare a sprijinului poate varia in functie de mandatele bancilor centrale.

(52
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[V.6.3.2. Criterii de conformitate

Pentru recomandarea F, se definesc urmditoarele criterii de conformitate:

a. monitorizarea conditiilor de finantare si de lichiditate ale institutiilor financiare, care ar trebui si cuprindi cel putin
monitorizarea urmdtorilor indicatori (>4):

(i) pasivele de finantare furnizate de fiecare contraparte semnificativd/total active (°°);

(ii) volumul (brut) al operatiunilor de swap valutar/total pasive, pe monede;

(i

=

necorelirile scadentelor intre activele in valuti si pasivele in valutd (pentru fiecare moneda relevanti) comparativ
cu necoreldrile scadentelor intre activele interne si pasivele interne, pentru cele mai relevante transe de
scadentd (°%) (°7);

(iv) necorelarea structurii pe valute intre active si pasive.

b. limitarea expunerilor, ori de cate ori autoritdtile nationale de supraveghere considerd cd riscurile de lichiditate si de
finantare sunt excesive.

IV.6.3.3. Comunicarea privind misurile adoptate in urma recomanddirilor

Comunicarea trebuie sd facd trimitere la toate criteriile de conformitate. Raportul destinatarilor ar trebui si contind:

a. o mentiune privind conditiile de lichiditate si de finantare ale sistemului financiar si modul in care acestea sunt afectate
de activititile de acordare de imprumuturi in moneda strdina;

b. o mentiune privind indicatorii definiti in sectiunea 1V.6.3.2;

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

d. dupd caz, o copie a reglementdrii sau a deciziei oficiale prin care se stabilesc limite.

1V.6.4. Conexiuni cu cadrul juridic al Uniunii Europene

Pand in prezent, nu au existat reglementiri ale Uniunii Europene privind lichiditatea si finantarea. Odati cu transpunerea
Basel III (°3) in legislatia europeand, se solicitd active lichide suficiente pentru a face fatd unui scenariu negativ privind
lichiditatea timp de o lund. Vor exista instrumente suplimentare de monitorizare — raportari privind finantarea stabild —
care vizeazd in special aspectele structurale mentionate in recomandare (precum necoreldrile scadentelor). Cu toate acestea,
aceste instrumente de monitorizare vor fi folosite deocamdati numai pentru observare. In consecinti, se asteapti ca
autoritdtile si foloseascd instrumentele de monitorizare din reglementdrile europene, de indati ce devin disponibile, si
chiar sd meargd mai departe si sd includd toate celelalte aspecte ale recomandarii, care depisesc, de exemplu, pragul de un
an. In plus, existd o diferentd in ceea ce priveste calendarul implementirii.

Referitor la detinerea de amortizoare de lichiditate, orientdrile privind amortizoarele de lichiditate si perioadele de
supravietuire (Guidelines on Liquidity Buffers and Survival Periods) formulate de CSBE mentioneazd cd ,atunci cind o
entitate responsabild cu gestionarea lichiditatii detine o sumd semnificativd intr-o anumitd moneda strdind, aceasta are
implicit si un risc semnificativ de lichiditate in moneda strdind respectivd si ar trebui sd detind si un amortizor pentru
aceasta” (*%). Din nou, recomandarea CERS este axatd mai mult pe o perspectivd structurald.

(*%) Indicatorii (i) si (iii) sunt similari indicatorilor folositi ca instrumente de monitorizare, dupd cum se propune in textul Basel III:
International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, decembrie 2010, disponibil la adresa http://www.bis.org/
publ/bcbs188.pdf.

(*%) Acest indicator corespunde instrumentului de monitorizare 111.2.2.A din Basel IIl privind concentrarea finantdrii, Basel III: International
framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, decembrie 2010, pp. 33-34.

(°%) Trangele de scadentd urmeazd si fie definite de citre fiecare autoritate nationald.

(*7) Acest indicator corespunde instrumentului de monitorizare IIl.1 din Basel IIl privind necoreldrile scadentelor contractuale Basel III:
International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring, decembrie 2010, pp. 32-33.

(°%) A se vedea nota de subsol 54.

(*%) http:/[www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards—Guidelines/ 2009 /Liquidity-Buffers/Guidelines-on-Liquidity-Buffers.aspx.
A se vedea punctul 75.
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COORDONAREA LA NIVELUL UNIUNII EUROPENE SI SFERA DE APLICARE

IV.7. Recomandarea G — Reciprocitate

1. Se recomandi ca autoritdtile nationale de supraveghere din statele membre de origine ale institutiilor financiare
relevante si impund mdsuri privind acordarea de imprumuturi in monedi strdind care si fie cel putin la fel de
stricte precum cele in vigoare in statele membre gazda in care isi desfisoard activitatea institutiile financiare respective
prin furnizarea de servicii transfrontaliere sau prin intermediul sucursalelor. Prezenta recomandare se aplici numai
imprumuturilor in monedd strdind acordate imprumutatilor care au domiciliul sau sediul in statele membre gazda.
Dupi caz, masurile ar trebui aplicate la nivel individual, subconsolidat si consolidat.

2. Se recomandd ca autoritdtile nationale de supraveghere din statele membre de origine ale institutiilor financiare
respective sd publice pe propriile website-uri masurile adoptate de autorititile de supraveghere din statele membre
gazdd; se recomandd ca autorititile de supraveghere din statele membre gazdd si comunice tuturor autorititilor de
supraveghere respective din statele membre de origine, cit si CERS si ABE, toate mdsurile existente si masurile noi
privind acordarea de imprumuturi in moneda strina.

IV.7.1. Rationament economic

Eficienta mdsurilor implementate de autoritdtile nationale a fost diminuati de nivelul ridicat de integrare a sectorului
financiar in Uniunea Europeand. Cadrul de reglementare isi poate atinge scopul privind stabilitatea financiard la nivelul
Uniunii Europene numai dacd se aplicd uniform in toate statele membre, evitand lacunele.

Observatii:

In aceste conditii, este nevoie de o abordare exhaustivd la nivelul Uniunii Europene (sau chiar la nivel international).
Misurile adoptate la nivel national ar trebui respectate de autorititile din statele membre de origine, iar autoritiile din
statele membre de origine si din statele membre gazdi ar trebui sd se strdduiascd sd facd eforturi in vederea unei cooperdri
eficiente. Pentru a inlesni reciprocitatea masurilor si pentru a realiza o coordonare adecvatd intre autorititile din statele
membre de origine si cele din statele membre gazdi, actiunile de supraveghere pot fi dezbitute in cadrul colegiilor de
supraveghere.

In scopul unei implementiri clare a principiului de reciprocitate, sunt clarificate si exemplificate in continuare cateva
aspecte.

In practic, conform prezentei recomandiri, daci o misurd macroprudentiald este implementatd in tara A din Uniunea
Europeand pentru a contracara riscurile generate de acordarea de imprumuturi in monedd strdind, atunci toate celelalte
autoritdti nationale din Uniunea Europeand vor solicita institutiilor aflate sub propria supraveghere si respecte acea
mdsurd in momentul acorddrii de imprumuturi in moneda strdind clientilor din tara A, chiar si atunci cand creditarea
are loc prin intermediul sucursalelor sau ca activitate transfrontalierd. Aceasta nu afecteazd totusi capacitatea autoritdtii de
supraveghere din statul membru de origine in ceea ce priveste activitatea de supraveghere consolidatd.

Cerinta de a aplica toate masurile la nivel individual, subconsolidat §i consolidat nu inseamnd cd, in cazul unui grup
bancar transfrontalier, o masurd impusi de o tari de origine imprumutagilor pe plan local trebuie aplicatd si
imprumutatilor din toate celelalte tdri in care desfisoard activitdti grupul bancar (si care sunt consolidate in bilantul
respectivelor grupuri bancare). De exemplu: in situatia in care tara albastrd impune limite mai stricte in ceea ce priveste
raportul imprumuturi/garantii in cazul imprumuturilor ipotecare in moneda strding, aceastd misurd nu se aplica creditelor
ipotecare in moneda strdind din alte tdri (gazdi/altele decét cea albastrd) in care isi desfdsoard activitatea o bancid din tara
albastrd. Cu toate acestea, pe baza reciprocitdtii, toate bancile din alte (ari (altele decat cea albastrd) care desfdsoard
activitdfi in tara albastrd (prin intermediul sucursalelor sau direct de la sediile centrale) trebuie sd implementeze masurile
mai stricte privind raportul imprumuturi/garantii in cazul tuturor imprumuturilor ipotecare in moneda strdind din tara
albastra.

Exemplu ipotetic: Tara albastrd detecteazi riscurile sistemice generate de activitatea de acordare de imprumuturi in moneda
strdind si face mai strictd valoarea deja existentd a raportului imprumuturi/garantii in cazul imprumuturilor ipotecare in
moneda strdind acordate clientilor pe plan local. Tarile albd, portocalie i violet sunt tarile de origine ale autorititilor de
supraveghere ale institutiilor care acordd imprumuturi in moneda strdind in fara albastrd (prin intermediul filialelor,
sucursalelor si direct de la sedii). Dupd aprobarea limitarii raportului imprumuturi/garantii si inainte ca aceastd masurd
sd intre in vigoare, tara albastrd trebuie si comunice aceastd masurd si data implementrii arilor albd, portocalie si violet.
Aceste tdri, printr-un mijloc la alegere, solicitd institutiilor aflate sub supravegherea lor si care se angajeazd in activititi de
acordare de imprumuturi in monedi strdind in tara albastrd si implementeze limitele privind raportul imprumuturi/
garantii in cazul tuturor imprumuturilor acordate pe teritoriul tarii albastre. Aceastd limitd mai strictd privind raportul
imprumuturi/garantii s-ar aplica ulterior pe teritoriul tdrii albastre independent de creditor (in mdsura in care acesta
apartine Uniunii Europene).

IV.7.2. Evaluare, inclusiv avantajele si dezavantajele

Principalele avantaje care decurg din prezenta recomandare sunt urmdtoarele:

a. aceastd recomandare ar reduce la minimum posibilitatea arbitrajului normativ la nivel transfrontalier, sporind efica-
citatea masurilor adoptate de autoritifile nationale privind acordarea de imprumuturi in moned3 strdini. O experientd
suplimentard in ceea ce priveste coordonarea la nivel transfrontalier poate fi dobandita i prin introducerea cerintei de
a informa in mod adecvat autorititile de supraveghere afectate;
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b. prin aplicarea recomandarilor la nivel individual, subconsolidat si consolidat, se garanteaza faptul cd expunerile sunt
acoperite si tratate similar, independent de locul acestora in cadrul grupurilor financiare.

Existd totodatd si dezavantaje si costuri:

c. costurile de conformitate pentru autoritdtile de supraveghere: dupd aplicarea unei noi masuri macroprudentiale
pentru contracararea riscurilor generate de acordarea de imprumuturi in monedd strdind, autorititile nationale (din
statele membre gazdd) ar trebui sd comunice cu toate autoritdtile din statele membre de origine pentru ca acestea din
urmd sd solicite institutiilor financiare aflate sub supravegherea lor s aplice standardele din statele membre gazda.
Necesitatea de implicare imediatd §i de informare a autorititilor din statele membre de origine in legiturd cu masurile
planificate constituie o provocare.

IV.7.3. Mdsuri adoptate in urma recomanddrilor
IV.7.3.1. Calendar

Destinatarii trebuie sd raporteze CERS cu privire la misurile adoptate in vederea implementdrii prezentei recomandari
pand la 31 decembrie 2012.

IV.7.3.2. Criterii de conformitate

Pentru recomandarea G, se definesc urmatoarele criterii de conformitate:

a. se evitd arbitrajul normativ;

b. dovezi privind cerinta de reciprocitate fad de institutiile care desfisoara activitdti in alte tri. Aceste dovezi pot include:
memorandumuri de intelegere, acorduri incheiate in cadrul colegiilor de supraveghere, decizii oficiale sau orice alt
document care poate garanta reciprocitatea;

c. acordarea de credite directe transfrontaliere in altd monedd decat in moneda nationald a tarii imprumutate (informatiile
urmeazd sd fie furnizate de autorititile din statele membre de origine);

d. in ceea ce priveste sfera de aplicare a tuturor recomandarilor, criteriul de conformitate il constituie aplicarea reco-
manddrilor A-F la nivel individual, subconsolidat si consolidat.

IV.7.3.3. Comunicarea privind masurile adoptate in urma recomanddrilor
Comunicarea trebuie sd facd trimitere la toate criteriile de conformitate.

Raportul destinatarilor trebuie s contina:

a. o copie a documentului care indicd practicarea reciprocitatii;

b. o scurtd evaluare a eficacitdtii acesteia.

Rapoartele privind recomandarile A-F trebuie sd precizeze sfera de aplicare.

EVALUAREA GENERALA A MASURILOR

In cazul tuturor recomandarilor prezentate anterior, beneficiile implementirii depdsesc costurile acestora.

Pe ansamblu, aceste mdsuri vizeazd, in principal, reducerea riscului sistemic prin diferite mijloace, avind in vedere
necesitatea de a corecta deficientele care contribuie la riscul sistemic.

Unul dintre principalele avantaje anticipate este reducerea hazardului moral fie prin corectarea stimulentelor (de exemplu,
imbundtdtirea gestiondrii interne a riscurilor si cerintele de capital), fie prin limitarea asumdrii de riscuri (de exemplu,
cerintele privind solvabilitatea imprumutatilor). Prin natura acestui fenomen, respectiv impactul semnificativ in cazul in
care factorii de risc se materializeazd, institutiile financiare pot ignora scenariile cele mai pesimiste, intrucit se asteaptd sd
fie sprijinite de autoritati.

Un alt avantaj principal se referd la sporirea capacitdtii sectorului financiar de a-si reveni rapid dupd socuri si la
limitarea fluxului de credite in perioadele de exuberantd. Se asteaptd ca aceasta sd aibd un rezultat benefic din punct de
vedere intertemporal - o pierdere mai mici de valoare, de exemplu, in cazul spargerii bulelor speculative. In cele din
urmd, si tot in sfera avantajelor majore, ca un efect secundar, aceste recomandari ajutd autoritdtile sd implementeze mai
eficient alte mdsuri in plan economic.

Principalele costuri se referd la majorarea costurilor cu capitalul si finantarea in cazul institutiilor financiare si la o
posibild lipsd de substitute viabile, in situatia in care imprumuturile in monedd strdind nu ar mai fi posibile sau in
cantitate suficientd pentru anumiti imprumutati neacoperiti fatd de riscuri. In acest caz, este posibili o reducere relativi a
fluxului de credite in anumite perioade ale ciclului, ceea ce poate limita expansiunea economicd pe termen scurt. Cu toate
acestea, pe termen mediu si lung, cresterea economicd ar trebui sd beneficieze de aceste mdsuri.

In cele din urmd, existd costuri de conformitate atit pentru institutiile financiare, cat si pentru autorititile de supra-
veghere.




