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(Rizoluzzjonijiet, rakkomandazzjonijiet u opinjonijiet)

RAKKOMANDAZZJONIJIET

BORD EWROPEW DWAR IR-RISKJU SISTEMIKU

RAKKOMANDAZZJONI TAL-BORD EWROPEW DWAR IR-RISKJU SISTEMIKU
tal-4 ta’ April 2013

dwar l-ghanijiet intermedji u l-istrumenti tal-politika makroprudenzjali
(BERS/2013/1)
(2013/C 170/01)

IL-BORD GENERALI TAL-BORD EWROPEW DWAR IR-RISKJU
SISTEMIKU,

Wara li kkunsidra r-Regolament (UE) Nru 1092/2010 tal-Parla-
ment Ewropew u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 dwar is-
sorveljanza makroprudenzjali fl-Unjoni Ewropea tas-sistema
finanzjarja u li jistabbilixxi Bord Ewropew dwar ir-Riskju
Sistemiku (!), u b'mod partikolari I-Artikolu 3(2)(b), (d) u (f) u
l-Artikoli 16 sa 18 tieghu,

Wara li kkunsidra d-Decizjoni BERS[2011/1 tal-Bord Ewropew
dwar ir-Riskju Sistemiku tal-20 ta’ Jannar 2011 li tadotta 1-
Regoli tal-Procedura tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemi-
ku (%), u b’'mod partikolari 1-Artikoli 15(3)(e) u I-Artikoli 18 sa
20 taghha,

Billi:

(1)  L-istabbilta finanzjarja hija prekundizzjoni biex is-sistema
finanzjarja tipprovdi kreditu, u tappogga tkabbir ekono-
miku sostenibbli. Il-krizi finanzjarja diga wriet bic-car il-
htiega ghal sorveljanza makroprudenzjali li tnaqqas u
tipprevjeni r-riskju sistemiku fis-sistema finanzjarja. L-
ghan ta’ din ir-Rakkomandazzjoni huwa li jittiched il-
pass mehtieg li jmiss lejn sorveljanza makroprudenzjali
operattiva.

(2)  Ir-rezistenza kontra r-riskji sistemici fl-Unjoni tiddependi
fuq it-twaqqif ta’ qafas ta’ politika makroprudenzjali
b'sahhtu flimkien mas-supervizjoni mikroprudenzjali.

GU L 331, 15.12.2010, p. 1.
GU C 58, 24.2.2011, p. 4.

Din ir-Rakkomandazzjoni ssegwi r-Rakkomandazzjoni
BERS/2011/3 tal-Bord Ewropew ghar-Riskju Sistemiku
tat-22 ta’ Dicembru 2011 dwar il-mandat makropruden-
zjali tal-awtoritajiet nazzjonali () billi telabora fuq I-
ghanijiet intermedji u l-istrumenti tal-politika makropru-
denzjali.

(3)  Rakkomandazzjoni BERS[2011/3 tchtieg 1i I-Istati
Membri jinnominaw awtorita fdata bit-tmexxija tal-poli-
tika makroprudenzjali. Bl-istess mod, il-qgafas gdid
propost li jistabbilixxi rekwiziti prudenzjali ghal istituzz-
jonijiet ta’ kreditu (minn hawn i quddiem is-“CRD
IV/CRR”) jehtieg li I-Istati Membri jistabbilixxu awtorita
awtorizzata responsabbli mit-tehid ta’ mizuri necessarji
ghall-prevenzjoni jew it-tnaqqis tar-riskju sistemiku jew
tar-riskji makroprudenzjali li jikkostitwixxu theddida
ghall-istabbilta finanzjarja flivell nazzjonali (*).

(4)  L-ghan ahhari tal-politika makroprudenzjali huwa li
tikkontribwixxi ghall-harsien tal-istabbilta tas-sistema
finanzjarja kollha, inkluz billi ssahhah ir-resistenza tas-
sistema finanzjarja u tnaqqgas l-akkumulazzjoni ta’ riskji
sistemici, biex b’hekk tizgura kontribut sostenibbli tas-
sistema finanzjarja ghat-tkabbir ekonomiku. Ir-Rakko-
mandazzjoni BERS/2011/3 tirreferi ghall-identifikazzjoni

() GU C 41, 14.2.2012, p. 1.

(*) Proposta ghal direttiva tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar 1-
access ghall-attivita ta’ istituzzjonijiet ta’ kreditu u s-supervizjoni
prudenzjali ta’ istituzzjonijiert ta’ kreditu u ditti ta’ investiment u li
temenda d-Direttiva 2002/87/KE tal-Parlament Ewropew u tal-
Kunsill dwar is-supervizjoni supplementari ta’ istituzzjonijiet ta’
kreditu, imprizi ta’ assigurazzjoni u ditti ta’ investiment fkonglo-
merat finanzjarju (COM(2011) 453 finali) u Proposta ghal regola-
ment tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar rekwiziti prudenzjali
ghal istituzzjonijiet ta’ kreditu u ditti ta’ investiment (COM(2011)
452 finali).
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ta’ ghanijiet ta’ politika intermedji bhala specifikazzjoni-
jiet operattivi tal-ghan ahhari. L-identifikazzjoni tal-ghani-
jiet intermedji taghmel il-politika makroprudenzjali aktar
operattiva, aktar trasparenti u aktar gustifikabbli u tipp-
rovdi bazi ekonomika ghall-ghazla tal-istrumenti.

Barra minn dan, l-effettivita tal-politika makroprudenzjali
fl-Unjoni tiddependi fuq it-twaqqif ta’ sett ta’ strumenti
makroprudenzjali li jridu jigu jigu applikati b'mod effettiv
mill-awtoritajiet makroprudenzjali relevanti mmexxija
minn sett ta’ indikaturi, flimkien ma’ gudizzju ta’ espert.
L-awtoritajiet makroprudenzjali ghandhom ikollhom I-
istrumenti makroprudenzjali necessarji taht il-kontroll
dirett taghhom jew taht setghat ta’ rakkomandazzjoni,
jigifieri strument wiehed jew aktar ghal kull ghan inter-
medju tal-politika makroprudenzjali. L-istrumenti uzati
sabiex issir aktar stretta I-pozizzjoni tal-politika makrop-
rudenzjali ghandhom jigu rilaxxati jekk megjusin xierqa
biex jistabilizzaw i¢-¢iklu finanzjarju. Strumenti makrop-
rudenzjali jistghu jigu applikati lil kategoriji wiesgha jew
iffokati ta’ skoperturi, b’dawn tal-ahhar jinkludu, pere-
zempju, skoperturi ghal valuti barranin specifici.

Fl-ittra tieghu lill-Kunsill, il-Kummissjoni Ewropea u 1-
Parlament Ewropew fid-29 ta’ Marzu 2012, il-Bord
Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) esprima I-
fehma tieghu fuq il-kapacita tal-awtoritajiet makropru-
denzjali biex jimplimentaw strumenti makroprudenzjali,
kif definiti fis-CRD IV/CRR. B'mod partikolari, il-BERS
emfasizza illi l-awtoritajiet makroprudenzjali fil-livell tal-
Istat Membru kif ukoll fdak tal-Unjoni jehtiegu d-
diskrezzjoni biex jirrestringu b'mod temporanju l-ikka-
librar ta’ firxa differenti ta’ rekwiziti Pillar I u biex jitolbu
divulgazzjoni addizzjonali. Dawn ir-rekwiziti jinkludu
livelli ta’ kapital aggregati, rekwiziti ta’ likwidita u limiti
ghal skoperturi kbar u ghal leverage, kif ukoll rekwiziti ta’
kapital i jiffokaw fuq setturi individwali jew jindirizzaw
vulnerabbiltajiet specifici fil-partijiet differenti tal-karti tal-
bilan¢ tal-banek.

Is-CRD IV|CRR, filwaqt illi ghandu l-aktar fokus mikro-
prudenzjali, jipprevedi wkoll sett ta’ strumenti makropru-
denzjali i jridu jigu applikati mill-awtorita makropruden-
zjali korrispondenti taht certi kundizzjonijiet. Din ir-
Rakkomandazzjoni tissuggerixxi lista indikattiva ta’ stru-
menti, inkluzi izda mhijiex limitata ghalihom, dawk
previsti fis-CRD IV/CRR, illi I-Istati Membri jistghu
jassenjaw lil awtoritajiet makroprudenzjali sabiex iwettqu
l-ghanijiet intermedji identifikati, filwaqt illi ma Zzommx
lill-Istati Membri milli japplikaw strumenti ohra.

Barra minn dawn, l-awtoritajiet makroprudenzjali ghan-
dhom jizviluppaw strategija politika generali dwar I-
applikazzjoni ta’ strumenti makroprudenzjali sabiex
jitkattru t-tehid ta’ decizjonijiet, il-komunikazzjoni u I-
affidabbilta tal-politika makroprudenzjali.

L-effettivita  tal-politika makroprudenzjali tiddependi
wkoll fuq il-koordinazzjoni bejn I-Istati Membri fl-
applikazzjoni tal-istrumenti makroprudenzjali fil-livell
nazzjonali. Filwaqt illi I-politka makroprudenzjali general-

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

ment ser ikollha effetti pozittivi sostanzjali ta’ tixrid
transkonfinali, jista’ kultant jirrizulta tixrid transkonfinali
negattiv. L-awtoritajiet makroprudenzjali ghandhom
jevalwaw il-materjalita tal-impatt nett ta’ dan it-tixrid
pozittiv u negattiv, ukoll sabiex jigi pprezervat is-suq
uniku. II-BERS ser jikkunsidra tixrid transkonfinali poten-
zjali tal-politika makroprudenzjali u, minghajr hsara ghax
xi dispozizzjonijiet relevanti tal-ligi tal-Unjoni, ipprom-
wovi qafas ta’ koordinazzjoni xieraq biex jindirizza
dawn il-kwistjonijiet.

Maz-zmien, meta l-awtoritajiet jitghallmu dwar Il-effetti-
vita ta’ strumenti makroprudenzjali differenti, l-ghanijiet
ta’ politka intermedji ufjew l-istrumenti makroprudenzjali
jistghu jigu reveduti, billi jitqiesu wkoll riski potenzjali
godda ghall-istabbilta finanzjarja. Dan jehtieg valutazzjoni
perjodika tal-adegwatezza tal-ghanijiet ta’ politika inter-
medji stabbiliti u tal-istrumenti makroprudenzjali.

ll-qafas legizlattiv kurrenti tal-Unjoni u dak propost
huma karatterizzati minn sett kumpless u differenti ta’
dispozizzjonijiet makroprudenzjali, li jibbenefikaw bil-
kbir minn simplifikazzjoni u konsistenza generali freviz-
jonijiet futuri. L-istituzzjonijiet tal-Unjoni jistghu jikkun-
sidraw ukoll illi jinkludu strumenti makroprudenzjali fil-
legizlazzjoni li teffettwa oqsma tas-settur finanzjarju li
mhumiex is-settur bankarju.

Sabiex tinkiseb applikazzjoni koerenti tal-istrumenti
makroprudenzjali u tigi zgurata sorveljanza makropru-
denzjali fl-Unjoni, fil-futur il-BERS jista’ jikkunsidra illi
jindirizza rakkomandazzjonijiet lil awtoritajiet makropru-
denzjali biex jiggwidahom fl-applikazzjoni taghhom tal-
istrumenti makroprudenzjali.

Dawk li jfasslu l-politika fi hdan u barra l-Ewropa qed
jevalwaw il-merti u l-izvantaggi ta’ sett akbar ta’ stru-
menti possibbli biex jipprevjenu jew inaqqgsu r-riskji
sistemic¢i u riformi legizlattivi biex iharsu kontra r-riskji
fis-sistema finanzjarja. II-BERS ser ikompli janalizza I-
effettivita u l-effi¢jenza ta’ strumenti ohra li qed jigu
diskussi bhala parti mill-qafas ta’ politika makropruden-
zjali.

Il-proposta ghal Regolament tal-Kunsill li jistabbilixxi
mekkanizmu supervizorju uniku (MSU) (1), kif miftichem
mill-Kunsill fit-12 ta” Dicembru 2012, tikkonferixxi fuq
il-Bank Centrali Ewropew (BCE) is-setgha li japplika, jekk
meqjus necessarju, rekwiziti oghla ghall-bafers ta’ kapital
minn dawk applikati minn awtoritajiet kompetenti jew
awtorizzati ta’ Stati Membri partecipanti, u japplika
mizuri aktar stretti bil-ghan li jindirizzaw riskji sistemici
jew makroprudenzjali, skont il-proceduri stipulati fil-qafas
tas-CRD IV/CRR u fkazijiet specifikament stipulati fil-ligi
relevanti tal-Unjoni. II-BERS ghandu l-ghan li jikkoopera

(!) Proposta ghal Regolament tal-Kunsill li jikkonferixxi kompiti speci-

fici lill-Bank Centrali Ewropew fir-rigward ta’ politiki relatati mas-
supervizjoni prudenzjali ta’ istituzzjonijiet ta’ kreditu (COM(2012)
511 final).
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mal-BCE u l-awtoritajiet nazzjonali kompetenti li
jifformaw 1-MSU, kif ukoll mal-Awtoritajiet Supervizorji
Ewropej u membri ohra tal-BERS, ghat-twettiq ta’ sett
koerenti ta’ politiki makroprudenzjali fi hdan I-Unjoni.

(15) Din ir-Rakkomandazzjoni hija minghajr hsara ghall-
mandati ta’ politika monetarja u r-rwol ta’ sorveljanza,
l-ikklerjar u l-infrastrutturi tas-saldu tal-banek centrali fl-
Unjoni.

(16)  Ir-Rakkomandazzjonijiet tal-BERS huma ppubblikati wara
li I-Kunsill ikun gie informat bl-intenzjoni tal-Bord Gene-
rali li jaghmel dan u wara li [-Kunsill ikun inghata oppor-
tunita biex jirreagixxi,

ADOTTA DIN IR-RAKKOMANDAZZJONI:

TAQSIMA 1
RAKKOMANDAZZJONIJIET

Rakkomandazzjoni A - Definizzjoni tal-ghanijiet inter-
medji

Huwa rakkomandat illi l-awtoritajiet makroprudenzjali nazz-
jonali:

(1) jiddefinixxu u jsegwu ghanijiet intermedji ta’ politika
makroprudenzjali ghas-sistema finanzjarja nazzjonali rispet-
tiva taghhom kollha. Dawn I-ghanijiet intermed;ji ghandhom
iservu ta’ specifikazzjonijiet operattivi ghall-ghan ahhari tal-
politika makroprudenzjali, li huwa li tikkontribwixxi ghall-
harsien tas-sistema finanzjarja kollha, inkluz billi tissahhah
ir-resistenza tas-sistema finanzjarja u titnaqqas l-akkumu-
lazzjoni ta’ riskji sistemici, biex b’hekk jigi zgurat kontribut
sostenibbli tas-settur finanzjarju ghat-tkabbir ekonomiku.
Dan jimplika, inter alia, ir-rilaxx ta’ strumenti li gabel
kienu jintuzaw biex jirrestringu I-pozizzjoni tal-politika
makroprudenzjali;

(2) dawn l-ghanijiet intermedji ghandhom jinkludu:

(a) il-mitigazzjoni u l-prevenzjoni ta’ zieda eccessiva fil-
kreditu u I-leverage;

(b) il-mitigazzjoni u l-prevenzjoni ta’ diskrepanza eccessiva
fil-maturita u ta’ nuqqas ta’ likwidita fis-swieq;

(o) il-limitazzjoni tal-koncentrazzjonijiet ta’ skoperturi
diretti u indiretti;

(d) il-limitazzjoni tal-impatt sistemiku ta’ incentivi mhux
allineati bil-hsieb li jitnagqas il-periklu moralj;

(e) it-tishih tar-resistenza tal-infrastrutturi finanzjarji;

(3) jevalwaw il-htiega ghal aktar ghanijiet intermedji fuq il-bazi
ta’ nuqqasijiet fis-suq sottostanti u l-karatteristici strutturali
specifici tal-pajjiz ufjew tas-sistema finanzjarja tal-Unjoni li
jistghu jwasslu ghal riskju sistemiku.

Rakkomandazzjoni B — Ghazla ta’ strumenti makropruden-
zjali

Huwa rakkomandat illi I-Istati Membri:

(1) jevalwaw, fkooperazzjoni mal-awtoritajiet makropruden-
zjali, jekk l-istrumenti makroprudenzjali, prezentement
taht il-kontroll dirett jew is-setghat ta’ rakkomandazzjoni
ta’ dawn tal-ahhar, humiex suffi¢jenti biex isegwu b'mod
effettiv u effi¢jenti l-ghan ahhari tal-politika makropruden-
zjali, stabbilit taht ir-Rakkomandazzjoni BERS/2011/3, kif
ukoll l-ghanijiet intermedji taghhom kif definit skont ir-
rakkomandazzjoni A. L-evalwazzzjoni ghandha tgis illi I-
awtoritajiet makroprudenzjali ghandhom ikollhom taht il-
kontroll dirett taghhom jew is-setghat ta’ rakkomandazzjoni
tal-anqgas strument makroprudenzjali wiehed ghal kull ghan
intermedju tal-politika makroprudenzjali, ghalkemm jista
jkun mehtieg aktar minn strument wiehed;

(2) jekk l-evalwazzjoni tindika illi l-istrumenti disponibbli
mhumiex suffi¢jenti, igisu, fkooperazzjoni mal-awtoritajiet
makroprudenzjali, strumenti makroprudenzjali addizzjonali
li ghandhom jigu taht il-kontroll dirett jew is-setghat ta’
rakkomandazzjoni ta’ dawn tal-ahhar. Ghal dan l-iskop,
qed tigi ssuggerita lista indikattiva ta’ strumenti ghall-kunsi-
derazzjoni fit-Tabella 1 hawn taht:

Tabella 1

Lista indikattiva ta’ strumenti makroprudenzjali

1. Mitigazzjoni u prevenzjoni ta’ zieda eccessiva fil-kreditu u
l-leverage

Bafer kontrocikliku tal-kapital

Rekwiziti settorjali tal-kapital (inkluz fi hdan is-sistema
finanzjarja)

Proporzjon tal-leverage makroprudenzjali
Rekwiziti loan-to-value (LTV)

Rekwiziti loan-to-income | debt (service)-to-income (LTI)

2. Mitigazzjoni u prevenzjoni ta’ diskrepanza eccessiva fil-
maturitd u ta’ nuqqas ta’ likwidita fis-swieq

Aggustament makroprudenzjali ghall-proporzjon ta’ likwi-
dita (ez. proporzjon ta” kopertura tal-likwidita)

Restrizzjonijiet makroprudenzjali fuq is-sorsi ta’ finanzja-
ment (ez. proporzjon nett ta’ finanzjament stabbli)

Limitu makroprudenzjali mhux ippezat ghal finanzjament
inqas stabbli (ez. proporzjon loan-to-deposit)

Rekwiziti ta’ margni u telf impost
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3. Limitazzjoni tal-konc¢entrazzjonijiet ta’ skoperturi diretti u
indiretti

Restrizzjonijiet fuq skoperturi kbar

Rekwizit tal-ikklerjar mill-kontropartijiet centrali (CCP)

4. Limitazzjoni tal-impatt sistemiku ta’ incentivi mhux alli-
neati bil-hsieb li jitnaqqas il-periklu morali

Hlasijiet Zejda fuq il-kapital tas-SIFI

5. Tishih tar-reziljenza tal-infrastrutturi finanzjarji

Rekwiziti ta’ margni u ta’ telf impost fuq l-ikklerjar mis-CCP
Titjib fid-divulgazzjoni
Bafer ghar-riskju sistemiku strutturali

(3) Bkonformita mal-paragrafi 1u 2, jaghzlu strumenti
makroprudenzjali addizzjonali, billi jqisu:

(a) l-effettivita u l-efficjenza taghhom biex jiksbu kull
wiched mill-ghanijiet intermedji fil-gurisdizzjonijiet
rispettivi taghhom, skont ir-rakkomandazzjoni A;

(b) il-kapacita taghhom biex jindirizzaw id-dimensjoni strut-
turali u ciklika tar-riskji sistemici fil-gurisdizzjonijiet
rispettivi taghhom;

(4) minbarra l-ghazla tal-istrumenti makroprudenzjali, jizguraw
illi l-awtoritajiet makroprudenzjali jigu involuti fit-tfassil u li
jikkontribwixxu ghall-implimentazzjoni nazzjonali ta:

(a) regimi ghall-irkupru u r-rizoluzzjoni ta’ istituzzjonijiet
finanzjarji bankarji u mhux bankarji;

(b) skemi ta’ garanzija tad-depoziti;

(5) jistabbilixxu qafas legali li jippermetti li l-awtoritajiet
makroprudenzjali jzommu l-kontroll dirett jew is-setghat
ta’ rakkomandazzjoni fuq l-istrumenti makroprudenzjali
maghzulin bis-sahha ta’ din ir-Rakkomandazzjoni.

Rakkomandazzjoni C - Strategija ta’ politika

Huwa rakkomandat illi l-awtoritajiet makroprudenzjali nazz-
jonali:

(1) jiddefinixxu strategija ta’ politika li

(a) torbot I-ghan ahhari tal-politika makroprudenzjali mal-
ghanijiet intermedji u mal-istrumenti makroprudenzjali
taht il-kontrol dirett jew is-setghat ta’ rakkomandazzjoni

taghhom;

(b) tistabbilixxi qafas b’'sahhtu ghall-applikazzjoni ta’ stru-
menti taht il-kontroll dirett taghhom jew setghat ta’

rakkomandazzjoni biex isegwu l-ghanijiet ahharin u
intermedji tal-politika makroprudenzjali. Dan ghandu
jinkludi indikaturi xierqa ghall-monitoragg ta’ riskji
sistemici u li jiggwidaw decizjonijiet dwar l-applikazz-
joni, id-deattivazzjoni jew l-ikkalibrar ta’ strumenti
makroprudenzjali li jvarjaw maz-zmien kif ukoll mekka-
nizmu ta’ koordinazzjoni xieraq mal-awtoritajiet rele-
vanti fil-livell nazzjonali;

() tkabbar it-trasparenza u responsabbilta tal-politika
makroprudenzjali;

(2) twettaq aktar analizi, fuq il-bazi tal-applikazzjoni prattika ta’
strumenti makroprudenzjali, sabiex issahhah l-istrategija tal-
politika makroprudenzjali, inkluz dwar:

(a) strumenti mhux stabbiliti fil-legizlazzjoni tal-Unjoni,
perezempju rekwiziti loan-to-value u loan-to-income, u
strumenti li jipprevjenu jew inaqqsu d-diskrepanzi ecces-
sivi fil-maturita u n-nuqqas ta’ likwidita fis-suq;

(b) il-mekkanizmu ta’ trazmissjoni ta’ strumenti kif ukoll
dwar l-identifikazzjoni ta’ indikaturi li jistghu jinformaw
decizjonijiet dwar l-applikazzjoni, id-deattivazzjoni jew

l-ikkalibrar taghhom.

—
")
=

minghajr hsara ghad-dispozizzjonijiet relevanti tal-legizlazz-
joni tal-Unjoni, jinformaw lill-BERS qabel l-applikazzjoni ta’
strumenti makroprudenzjali fil-livell nazzjonali jekk ikunu
mistennija effetti transkonfinali sinifikanti fuq Stati Membri
ohra jew fuq is-suq uniku.

Rakkomandazzjoni D - Valutazzjoni perjodika ta’ ghanijiet
intermedji u strumenti

Huwa rakkomandat illi l-awtoritajiet makroprudenzjali nazz-
jonali:

(1) jevalwaw perjodikament l-adegwatezza tal-ghanijiet inter-
medji definiti skont ir-rakkomandazzjoni A, minhabba I-
esperjenza miksuba fit-thaddim tal-qafas tal-politka makrop-
rudenzjali, l-izviluppi strutturali fis-sistema finanzjarja u I-
evoluzzjoni ta’ tipi godda ta’ riskji sistemici;

(2) jirrevedu perjodikament l-effettivita u l-efficjenza tal-istru-
menti makroprudenzjali maghzulin skont ir-rakkomandazz-
joni B, fil-kisba tal-ghanijiet ahharin u intermedji tal-politika
makroprudenzjali;

(3) jekk iggarantiti mill-analizi taht il-paragrafu 1, jaggustaw is-
sett ta’ ghanijiet intermedji kull meta jkun necessarju u,
b'mod partikolari, fil-kaz tal-evoluzzjoni ta’ riskji godda
ghall-istabbilta finanzjarja i ma jistghux jigu indirizzati
bizzejjed fi hdan il-qafas ezistenti;

(4) jinformaw l-awtorita relevanti fl-Istat Membru taghhom,
sabiex jitwaqgaf il-qafas legali xieraq, fkaz li strumenti
makroprudenzjali ohra jitqiesu necessarji;



15.6.2013 1I-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea C 170/5

(5) jirrapportaw lill-BERS kull bidla fis-sett ta’ ghanijiet inter-
medji u strumenti makroprudenzjali illi huma taht il-
kontroll dirett jew is-setghat ta’ rakkomandazzjoni taghhom
u l-analizi sottostanti li tappogga din il-bidla.

Rakkomandazzjoni E - Suq uniku u legizlazzjoni tal-
Unjoni

[I-Kummissjoni hija rrakkomandata, fil-qafas tar-revizjonijiet
ghal-legizlazzjoni tal-Unjoni li gejjin, biex:

(1) tikkunsidra I-htiega li jigi stabbilit sett koerenti ta’ strumenti
makroprudenzjali li jeffettwaw is-sistema finanzjarja, inkluz
it-tipi kollha ta’ intermedjarji finanzjarji, swieq, prodotti u
infrastrutturi tas-sug;

—
>

tizgura illi l-mekkanizmi adottati jippermettu lill istituzz-
jonijiet tal-Unjoni u lill-Istati Membri biex jinteragixxu
b'mod effi¢jenti u jistabbilixxu livell ta’ flessibbilita ghall-
awtoritajiet makroprudenzjali sabiex jattivaw dawk l-istru-
menti makroprudenzjali kull meta jkun mehtieg, filwaqt
illi jipprezervaw is-suq uniku.

TAQSIMA 2
IMPLIMENTAZZJONI

1. Interpretazzjoni

1. Ghall-finjjiet ta’ din ir-Rakkomandazzjoni, japplikaw id-defi-
nizzjonijiet li gejjin:

(a) “sistema finanzjarja” tfisser sistema finanzjarja kif idde-
finita fir-Regolament (UE) Nru 1092/2010;

(b) “awtorita makroprudenzjali” tfisser awtoritajiet makrop-
rudenzjali bl-ghanijiet, l-arrangamenti, is-setghat, ir-
rekwiziti ta’ responsabbilta u karatteristici ohra stipulati
fir-Rakkomandazzjoni BERS/2011/3.

(c) “kontroll dirett” tfisser kapacita reali u effettiva li jigu
imposti jew modifikati, fejn mehtieg sabiex jinkiseb
ghan ahhari jew intermedju, strumenti makroprudenzjali
fuq l-istrumenti finanzjarji li huma fil-firxa tal-azzjoni
tal-awtorita makroprudenzjali korrispondenti;

(d) “setghat ta’ rakkomandazzjoni” tfisser il-kapacita li
permezz ta’ rakkomandazzjoni tigi ggwidata l-applikazz-
joni ta’ strumenti makroprudenzjali, fejn mehtieg biex
jinkiseb ghan ahhari jew intermedju;

() “dimensjoni strutturali tar-riskju sistemiku” tfisser id-
distribuzzjoni ta’ riskji fis-settur finanzjarju;

(f) “dimensjoni ciklika tar-riskju sistemiku” tfisser il-bidliet
tar-riskju sistemiku tul iz-Zmien, li joriginaw mit-
tendenza tal-istituzzjonijiet finanzjarji li jassumu riskji
ecCessivi fi zmien tajjeb u juru biza’ eccessiva mir-riskju
fi zmien hazin;

(g) “effettivita tal-istrument” tfisser il-grad sa fejn l-istrument
jista’ jindirizza nuqgasijiet fis-suq u jikseb l-ghanijiet
ahharin u intermedji;

(h) “efficjenza tal-istrument” tfisser il-potenzjal tal-istrument
biex jikseb I-ghanijiet ahharin u intermedji b’kost
minimu.

2. L-Anness jifforma parti integrali ta’ din ir-Rakkomandazz-

joni. Fkaz ta’ kunflitt bejn it-test ewlieni u l-Anness, jipp-
revali t-test ewlieni.

. Kriterji ghall-implimentazzjoni

. I-kriterji li gejjin japplikaw ghall-implimentazzjoni ta’ din ir-

Rakkomandazzjoni:
(a) l-arbitrage regolatorju ghandu jigi evitat;

(b) ghandha tinghata l-kunsiderazzjoni dovuta lill-principju
ta’ proporzjonalita fl-implimentazzjoni, b'referenza ghar-
relevanza sistemika differenti tal-istituzzjonijiet finan-
zjatji, ghas-sistemi istituzzjonali differenti u billi jigu
kkunsidrati 1-ghan u l-kontenut ta’ kull rakkomandazz-
joni.

. L-indirizzati huma mitluba jikkomunikaw l-azzjonijiet

mehuda bhala twegiba ghal din ir-Rakkomandazzjoni, jew
jiggustifikaw b'mod adegwat in-nuqqas ta’ azzjoni. Bhala
minimu r-rapporti ghandhom jinkludu:

(a) informazzjoni dwar is-sustanza u l-kronologija tal-
azzjonijiet mehuda;

(b) evalwazzjoni tal-funzjonament tal-azzjonijiet mehuda,
mill-perspettiva tal-ghanijiet ta’ din ir-Rakkomandazz-
joni;

(c) gustifikazzjoni dettaljata ta’ kull nuqqas ta’ azzjoni jew
devjazzjoni minn din ir-Rakkomandazzjoni, inkluz kull
dewmien.

. Aktar informazzjoni dwar il-karatteristi¢i u I-partikolaritajiet

ta’ kull wiehed mill-ghanijiet intermedji tista’ tinstab fl-
Anness ta’ din ir-Rakkomandazzjoni, flimkien ma’ lista indi-
kattiva ta’ strumenti makroprudenzjali biex jitwettqu ghani-
jiet intermedji. L-Anness jista’ jassisti lill-indirizzati fl-ghazla
ta’ strumenti makroprudenzjali kif ukoll fit-thejjija tal-istra-
tegika tal-politika ghall-applikazzjoni taghhom.

Skeda ta’ zmien ghas-segwitu

. L-indirizzati huma mitluba jikkomunikaw l-azzjonijiet

mehuda bhala twegiba ghal din ir-Rakkomandazzjoni, jew
jiggustifikaw b'mod adegwat in-nuqqas ta’ azzjoni, kif speci-
fikat fil-paragrafi li gejjin:

(a) rakkomandazzjonijiet A u B — sal-31 ta’ Dicembru
2014, l-indirizzati huma mitlubin jikkomunikaw
rapport lill-BERS, lill-Awtorita Bankarja Ewropea (ABE)
u lill-Kunsill 1i jispjega l-mizuri mehudin sabiex jikkon-
formaw mal-kontenut ta’ rakkomandazzjonijiet A u B.
L-Istati Membri jistghu jirrapportaw il-mizuri mehudin
fir-rigward tar-rakkomandazzjoni B permezz tal-awtori-
tajiet makroprudenzjali taghhom;

(b) rakkomandazzjoni C - sal-31 ta’ Dicembru 2015, I-
awtoritajiet makroprudenzjali huma mitlubin jikkomu-
nikaw rapport lill-BERS, lill-ABE u lill-Kunsill 1i jispjega
I-mizuri mehudin sabiex jikkonformaw mal-kontenut ta’
rakkomandazzjoni C(1). Rakkomandazjonijiet C(2) u
C(3) ma jehtigux skadenza specifika ghar-rapportar.
Informazzjoni moghtija minn awtoritajiet makropruden-
zjali lill-BERS taht ir-rakkomandazzjoni C(3) ghandhom
isiru disponibbli bi preavviz ragjonevoli;
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(c) rakkomandazzjoni D - rakkomandazzjoni D ma
tehtiegx skadenza ghar-rapportar unika. Jekk ikun
hemm bidla fl-ghanijiet intermedji u l-istrumenti taht
il-kontroll dirett jew is-setghat ta’ rakkomandazzjoni
tal-awtoritajiet makroprudenzjali, huma mitluba jikkon-
senjaw rapport dwar dan lill-BERS fi Zmien adegwat,
skont ir-rakkomandazzjoni D(5);

(d) rakkomandazzjoni E — rakkomandazzjoni E ma tehtiegx
skadenza  ghar-rapportar  specifika.  [-Kummissjoni
tikkonsenja rapport lill-BERS fuq bazi biennali dwar il-
mod li bih l-ghanijiet tal-politika makroprudenzjali jigu
inkluzi fit-thejjija tal-legizlazzjoni finanzjarja. L-ewwel
rapport ghandu jigi kkonsenjat sal-31 ta’ Dicembru
2014.

. I-Bord Generali jista’ jestendi l-iskadenzi stipulati fil-para-
grafi precedenti fejn ikunu necessarji inizjattivi legizlattivi
ghal konformita ma’ rakkomandazzjoni wahda jew aktar.

. Monitoragg u evalwazzjoni

. Is-Segretarjat tal-BERS:

(a) jassisti lill-indirizzati, inkluz billi jiffacilita r-rapportagg
ikkoordinat, jipprovdi mudelli relevanti u jippreciza fejn
ikun mehtieg il-modalitajiet u l-kronologija ghas-
segwitu;

(b) jivverifika s-segwitu mill-indirizzati, inkluz billi jassis-
tihom fuq talba taghhom, u jirrapporta dwar is-segwitu
lill-Bord Generali permezz tal-Kumitat ta’ Tmexxija.

2.

Il-Bord Generali jivvaluta l-azzjonijiet u l-gustifikazzjonijiet
irrapportati mill-indirizzati u, fejn xieraq, jiddeciedi jekk din
ir-Rakkomandazzjoni gietx segwita u jekk l-indirizzati
jkunux naqsu milli jiggustifikaw b'mod adegwat in-nuqqas
ta’ azzjoni min-naha taghhom.

TAQSIMA 3
DISPOZIZZJONIJIET FINALI

Gwida tal-BERS dwar l-applikazzjoni tal-istrumenti
makroprudenzjali

II-BERS jista’ jiggwida lill-awtoritajiet makroprudenzjali dwar kif
l-istrumenti makroprudenzjali jistghu jigu implimentati u
applikati b'mod ahjar, permezz ta’ rakkomandazzjonijiet bis-
sahha tal-Artikolu 16 tar-Regolament (UE) Nru 1092/2010.
Dan jista’ tinkludi indikaturi li jiggwidaw l-applikazzjoni ta’
strumenti makroprudenzjali.

2.

Riforma futura tal-ghodda makroprudenzjali

Fil-futur, il-BERS jista’ jikkunsidra li jespandi s-sett indikattiv ta’
strumenti makroprudenzjali li jinsabu fdin ir-Rakkomandazz-
joni, permezz ta’ rakkomandazzjoni bis-sahha tal-Artikolu 16
tar-Regolament (UE) Nru 1092/2010.

Maghmula fi Frankfurt am Main, 1-4 ta’ April 2013.

Il-President tal-BERS
Mario DRAGHI
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ANNESS GHAR-RAKKOMANDAZZJONI DWAR L-GHANIJJIET INTERMEDJI U L-ISTRUMENTI TAL-POLITIKA
MAKROPRUDENZJALI

1. Dahla

L-awtoritajiet makroprudenzjali gew stabbiliti, jew qeghdin jigu stabbiliti, fil-bicca I-kbira tal-Istati Membri tal-Unjoni
Ewropea. Il-pass li jmiss biex il-politika makroprudenzjali ssir operattiva huwa 1-ghazla ta’ strumenti effettivi u effi¢jenti
tal-politika makroprudenzjali li jevitaw jew itaffu r-riskji sistemici fis-sistema finanzjarja kollha kemm hi. Dan l-Anness
jipprezenta gafas ghal din I-ghazla.

Ir-Rakkomandazzjoni tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) dwar il-mandat makroprudenzjali tal-awtoritajiet
nazzjonali (1) tirreferi ghall-identifikazzjoni ta’ ghanijiet intermedji tal-politika bhala “specifikazzjonijiet operattivi tal-ghan
ahhari”. L-identifikazzjoni tal-ghanijiet intermedji taghmel il-politika makroprudenzjali aktar operattiva, aktar trasparenti u
aktar gustifikabbli, u tipprovdi bazi ekonomika ghall-ghazla tal-istrumenti. Il-qafas ipprezentat fdan 1-Anness ghalhekk
huwa bbazat fuq sett ta’ ghanijiet intermedji i gew identifikati minn qabel u li ghandhom firxa wiesgha. Il-qafas ifisser
bid-dettalji kif strumenti indikattivi jistghu jghinu biex jintlahqu dawk l-ghanijiet intermedji u liema indikaturi jkunu sinjal
biex dawn jigu attivati jew ma jibqghux attivati. L-Anness fih ukoll taghrif dwar il-bazi legali tal-istrumenti individwali. Fil-
gejjieni, il-legizlazzjoni tal-Unjoni Ewropea hija mistennija tipprovdi bazi legali komuni ghal uhud minn dawn l-istru-
menti.

Meta japplikaw il-qafas, l-awtoritajiet makroprudenzjali ghandhom jiehdu bhala l-punt tat-tluq ir-riskji ghall-istabbilta
finanzjarja fil-livell nazzjonali. Dawn ir-riskji jistghu jkunu differenti minn pajjiz ghall-ichor minhabba I-karatteristici
differenti tas-sistemi finanzjarji u tac-cikli finanzjarji fil-pajjizi tal-Unjoni Ewropea. Minhabba fdan u minhabba Il-fatt li
I-politika makroprudenzjali tinsab ffazi bikrija ta’ Zvilupp, jistghu jintghazlu strumenti differenti fi Stati Membri differenti.
Fl-istess hin, il-fatt 1i s-swieq finanzjarji fl-Unjoni Ewropea huma integrati ferm ukoll jitlob approc¢ koordinat. Il-koor-
dinazzjoni tista” ssahhah l-effikacja u l-effi¢cjenza tal-politika makroprudenzjali billi tillimita l-firxa tal-arbitragg u t-tixrid
negattiv. Hija essenzjali wkoll biex jigi internalizzat it-tixrid pozittiv u negattiv lejn is-sistemi finanzjarji u l-ekonomiji ta’
Stati Membri ohra u biex jithares il-funzjonament tas-suq uniku. Filwaqt li maz-zmien wiehed jistenna li jkun hemm
konvergenza akbar fl-Unjoni Ewropea kollha dwar l-istrumenti makroprudenzjali, jehtieg li l-applikazzjoni tal-istrumenti
titfassal ghal cikli finanzjarji divergenti u riskji eterogenji.

Dan l-Anness huwa mfassal kif jidher hawn taht:

— Taqgsima 2 tidentifika I-ghanijiet intermedji tal-politika makroprudenzjali u torbothom man-nuqgasijiet bazici tas-swieq
li jitgiesu l-aktar rilevanti ghall-politika makroprudenzjali.

— Taqgsima 3 tissuggerixxi I-kriterji ghall-ghazla tal-istrumenti makroprudenzjali u tipprovdi harsa generali lejn I-ghanijiet
intermedji u l-istrumenti makroprudenzjali indikattivi.

— Zieda 1 tipprovdi analizi tal-istrumenti makroprudenzjali individwali u Zieda 2 fiha diskussjoni dwar l-elementi
makroprudenzjali tal-assigurazzjoni.

2. Identifikazzjoni tal-ghanijiet intermedji

“

Ir-Rakkomandazzjoni tal-BERS dwar il-mandat makroprudenzjali tal-awtoritajiet nazzjonali titlob lill-Istati Membri “jis-
pecifikaw illi 1-ghan ahhari tal-politika makroprudenzjali huwa li jikkontribwixxi ghall-harsien tal-istabbilta tas-sistema
finanzjarja kollha, inkluz billi tissahhah ir-rezistenza tas-sistema finanzjarja u titnaqqas l-akkumulazzjoni ta’ riskji
sistemici, biex b’hekk jigi Zgurat kontribut sostenibbli tas-settur finanzjarju lit-tkabbir tal-ekonomija”.

L-istudji rilevanti jikklassifikaw ir-riskju sistemiku fzewg dimensjonijiet: strutturali u ¢ikliku. 1d-dimensjoni strutturali
ghandha x'tagsam mad-distribuzzjoni tar-riskju fis-sistema finanzjarja kollha. Id-dimensjoni ¢iklika ghandha x’tagsam
mat-tendenza tal-banek li jassumu riskju eccessiv fi Zmien tajjeb u juru biza’ eccessiv mir-riskju fi zmien hazin. Filwaqt li
huwa utli li jitqiesu d-dimensjonijiet strutturali u ¢iklici ghall-iskop ta” identifikazzjoni ta’ xi jwassal ghar-riskju sistemiku u
l-istrumenti korrispondenti, huwa difficli taghmel distinzjoni cara bejn iz-zewg dimensjonijiet minhabba li huma marbutin
mill-qrib.

tippermetti klassifikazzjoni aktar cara tal-istrumenti makroprudenzjali, tizgura bazi ekonomika ghall-kalibrazzjoni u l-uzu
ta’ dawn l-istrumenti u ssahhah ir-responsabbilta tal-awtoritajiet makroprudenzjali. Fil-prattika, l-istrumenti makropruden-
zjali diga sikwit jintrabtu mal-ghanijiet intermedji. Hekk, il-bafer kontroc¢ikliku ghandu l-ghan li jtaffi r-riskju sistemiku
marbut ma’ zieda eccessiva fil-kreditu. Biex jifforma opinjoni shiha dwar I-ghanijiet intermedji, dan 1-Anness juza I-
pubblikazzjonijiet ghall-identifikazzjoni tan-nuqqasijiet tas-swieq li huma rilevanti ghall-politika makroprudenzjali u
mbaghad jghaggadhom mal-ghanijiet individwali (ara Tabella 1) ().

(") BERS/2011/3, http:/[www.estb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2011/ESRB_2011_3.mt.pdf

(%) Tl-materjal huwa kbir wisq biex jingabar hawn fil-qosor. Ara, perezempju, Brunnermeier, M., Crockett, A., Goodhart, C., Persaud, A. u
Shin, H. (2009), “The Fundamental Principles of Financial Regulation”, Geneva Report on the World Economy 11, ICBM, Ginevra, u CEPR,
Londra; Gorton, G. u He, P. (2008), “Bank Credit Cycles”, Review of Economic Studies 75(4), pp. 1181-1214, Blackwell Publishing; Bank
of England (2009), “The Role of Macro-prudential Policy”, A Discussion Paper; Bank of England, (2011), “Instruments of macropru-
dential policy”, A Discussion Paper; Hellwig, M. (1995), “Systemic aspects of risk management in banking and finance”, Schweizerische
Zeitschrift fiir Volkswirtschaft und Statistik, 131, pp. 723-737; Acharya, V.V. (2009), “A Theory of Systemic Risk and Design of Prudential
Bank Regulation”, Journal of Financial Stability, 5(3), pp. 224-255; Hanson, S., Kashyap, A. u Stein, J. (2011), “A Macro-prudential
Approach to Financial Regulation”, Journal of Economic Perspectives 25, pp. 3-28; Longworth, D. (2011), “A Survey of Macro-prudential
Policy Issues”, Mimeo, Carleton University.
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L-ewwel ghan intermedju huwa l-mitigazzjoni u l-prevenzjoni ta’ Zieda eccessiva fil-kreditu u Il-leverage. 1z-zieda
eccessiva fil-kreditu giet identifikata bhala wahda mill-kawzi ewlenin tal-krizijiet finanzjarji, fejn il-leverage jagixxi bhala
mezz ta’ amplifikazzjoni. ll-kuntrast bejn l-impatt tal-kollass tal-buzzieqa “dot-com”, li kienet iffinanzjata fil-bicca l-kbira
mill-ekwitajiet, u t-tifqigh tal-buzzieqa tal-ipoteki subprime, ikkawzata mill-kreditu, turi ¢ar l-importanza tal-leverage. Fdan
ir-rigward, tista’ ssir distinzjoni bejn il-leverage fi hdan is-sistema finanzjarja u dak bejn l-istituzzjonijiet finanzjarji u s-
selliefa tal-ekonomija reali (i.e. bl-innettjar tal-klejms fi hdan is-sistema finanzjarja). ll-politika makroprudenzjali tista’
tindirizza t-tehid eccessiv tar-riskji fi Zmien tajjeb billi tissikka r-rekwiziti tal-kapital u l-kollateral. Il-bafers mahluqa fi
zmien tajjeb jistghu jigu rilaxxati fi Zmien hazin biex jassorbu t-telf, itaffu I-htiega ta’ deleveraging u jevitaw l-azzjonijiet fuq
il-banek, filwaqt li jsostnu l-estensjoni tal-kreditu ghas-sostenn tat-tkabbir ekonomiku.

Tabella 1

Ghanijiet intermedji tal-politika makroprudenzjali u n-nuqqasijiet relatati tas-swieq

Ghan intermedju

Nuqqasijiet bazici tas-swieq

Mitigazzjoni u prevenzjoni ta’
zieda eccessiva fil-kreditu u 1-
leverage

Esternalitajiet tal-krizi tal-kreditu: Issikkar fdaqqa tal-kundizzjonijiet mehtiega biex
jinkiseb self, 1i jwassal ghal tnaqqis fid-disponibbilta tal-kreditu ghas-settur mhux finan-
zjarju.

It-tehid endogenu tar-riskji: Incentivi li waqt boom jiggeneraw it-tehid eccessiv ta’ riskji u,
fil-kaz tal-banek, deterjorament fl-istandards tal-ghoti ta’ self. Tifsiriet ghal dan jinkludu
l-kompetenza dwar is-sinjali, il-pressjonijiet fis-suq biex jizdiedu r-redditi jew l-interazz-
joni strategika bejn l-istituzzjonijiet.

Muzjoni tar-riskji: Kalkoli hziena kollettivi tar-riskji marbuta ma’ memorja qasira u n-
nuqqas ta’ frekwenza tal-krizijiet finanzjarji.

Azzjonijiet fuq il-banek: L-irtirar ta’ finanzjament bl-ingrossa jew bl-imnut fil-kaz ta’
insolvenza attwali jew percepita.

Esternalitajiet tal-interkonnettivita: Konsegwenzi kuntagjuzi tal-incertezza dwar grajjiet
marbuta ma’ istituzzjoni jew fi hdan suq.

Mitigazzjoni u prevenzjoni ta’
diskrepanza  eccessiva  fil-
maturita u ta’ nuqqas ta’ likwi-
dita fis-swieq

Esternalitajiet ta’ fire sales: Dawn jigu mill-bejgh sfurzat tal-assi minhabba d-diskrepanzi
eccessivi bejn l-assi u l-obbligazzjonijiet. Dan jista’ jwassal ghal spirall tal-likwidita fejn il-
prezzijiet tal-assi li jkunu geghdin jongsu jgibu maghhom aktar bejgh, deleveraging u
tixrid lejn istituzzjonijiet finanzjarji li jkollhom kategoriji simili ta’ assi.

Azzjonijiet fuq il-banek

Nuqgas ta’ likwidita fis-swieq: L-ixxuttar tas-swieq interbankarji jew kapitali minhabba t-
telf generali ta’ fiducja jew aspettattivi pessimisti ferm.

Limitazzjoni tal-koncentrazz-
jonijiet ta’ skoperturi diretti u
indiretti

Esternalitajiet tal-interkonnettivita

Esternalitajiet ta’ fire sales: (hawnhekk) jigu mill-bejgh sfurzat tal-assi bi prezz hazin
minhabba d-distribuzzjoni tal-iskoperturi fis-sistema finanzjarja.

Limitazzjoni tal-impatt
sistemiku ta’ incentivi hziena
biex jitnaqqas il-periklu morali

Periklu morali u “il-kbir ma jistax ifalli”: It-tehid eccessiv ta’ riskji marbut mal-aspettattivi
ta’ salvatagg (bail-out) minhabba r-rilevanza percepita tas-sistema min-naha ta’ istituzz-
joni individwali.

Tishih tar-rezistenza tal-infras-
trutturi finanzjarji

Esternalitajiet tal-interkonnettivita
Esternalitajiet ta’ fire sales
Hluzjoni tar-riskji

Kuntratti mhux kompleti: Strutturi ta’ kumpens li jipprovdu incentivi ghal imgiba riskju-
za.
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It-tieni ghan intermedju ghandu xjagsam mad-diskrepanza eccessiva fil-maturita, ie. kemm l-assi ghal zmien fit-tul
huma finanzjati b'obbligazzjonijiet ghal zmien qasir. L-esperjenza turi li ¢-¢ikli tal-kreditu jidentifikaw ruhhom ma’ zieda
fid-dipendenza minn finanzjament ghal Zmien qasir. Dan izid ir-riskji ghall-istabbiltd finanzjarja minhabba li tikber in-
nuqqas ta’ likwidita u jizdiedu l-fire sales u l-kontagju. Dan l-ghan intermedju jiffoka fuq il-likwidita tal-assi fis-swieq u
fuq id-dipendenza mill-finanzjament ghal zmien qasir, kif ukoll fuq l-asimmetriji fl-informazzjoni li jistghu jorbtu I-
kwistjonijiet ta’ finanzjament mal-prezzijiet tal-assi. Biex tindirizza d-diskrepanzi fil-maturuta, il-politika makroprudenzjali
tista’ titlob lill-banek jiffinanzjaw l-assi mhux likwidi taghhom b'finanzjament stabbli u jkollhom assi likwidi ta’ kwalita
tajba hafna li jiggarantixxu r-rifinanzjament tal-fondi ghal zmien qasir. Dawn il-mizuri ghandhom l-ghan li jharsu I-banek
minn nuqqas ta’ likwidita fis-swieq u mill-pressjoni marbuta mal-fire sales kif ukoll minn azzjonijiet min-naha tad-
depozitanti u istituzzjonijiet finanzjarji ohra.

It-tielet ghan intermedju huwa l-imitazzjoni tal-kon¢entrazzjonijiet ta’ koperturi diretti u indiretti, filwaqt li jitqies il-
livell tar-riskju taghhom. Ir-riskju dirett ta’ koncentrazzjoni jigi minn skoperturi kbar ghas-setturi mhux finanzjarji (e.g. is-
suq tad-djar, l-istati) kif ukoll bejn is-setturi finanzjarji ufjew l-entitajiet finanzjarji. Barra dan, l-iskoperturi indiretti jibdew
fi hdan is-sistema minhabba l-interkonnettivita tal-istituzzjonijiet finanzjarji u I-konsegwenzi kuntagjuzi mill-iskoperturi
komuni. L-iskoperturi kbar jistghu jigu limitati billi jigu stabbiliti limiti ghal setturi finanzjarji specifici u (gruppi ta))
kontropartijiet jew billi jigu introdotti circuit-breakers, bhall-kontropartijiet ¢entrali (CCP), li jghinu biex inaqgsu l-effetti li
jistghu jsehhu fsensiela (e.g. kontagju u fire sales) minhabba inadempjenza mhux mistennija jew skoperturi komuni fl-
istituzzjonijiet finanzjarji kollha.

Ir-raba’ ghan intermedju jipprova jillimita l-impatt sistemiku ta’ in¢entivi hziena sabiex jitnaqqas il-periklu morali.
Dan jinvolvi t-tishih ta’ istituzzjonijiet i huma sistemikament importanti, filwaqt li jigu kontrobilan¢jati l-effetti negattivi
ta’ garanzija implicita min-naha tal-gvern. Arrangamenti kredibbli ghal likwidazzjoni u rizoluzzjoni ordinati huma wkoll
fundamentali biex jigi indirizzat il-periklu morali. Fl-ahhar, jistghu jigu applikati mizuri ohra, fosthom li I-partecipanti fis-
swieq jintalbu juzaw flushom biex jixtru stokks fil-kumpaniji li jkunu geghdin imexxu (“keep skin in the game”) jew mizuri
marbuta mar-rimunerazzjoni tal-amministrazzjoni.

Il-hames ghan intermedju huwa t-tishih tal-infrastrutturi finanzjarji. Dan jista’ jintlahag b'zewg modi ewlenin: bl-
indirizzar tal-esternalitajiet fi hdan l-infrastruttura tas-sistema finanzjarja (') u bil-korrezzjoni tal-effetti tal-periklu morali
li jistghu johorgu mill-organizzazzjoni tal-istituzzjoni. Fost dawn jista’ jkun hemm is-sistemi legali, l-agenziji ta’ klas-
sifikazzjoni tal-kreditu, l-iskemi ta’ garanzija tad-depoziti u l-prattiki tas-suq.

3. Ghazla tal-istrumenti makroprudenzjali

Wara li jigu stabbiliti I-ghanijiet intermedji tal-politika makroprudenzjali, il-pass li jmiss huwa 1-ghazla tal-istrumenti li
jistghu jintuzaw biex jintlahqu dawn l-ghanijiet. L-istrumenti ghandhom jintghazlu skont l-effika¢ja u l-effi¢jenza
taghhom biex jilhqu l-ghanijiet intermedji u finali.

L-effika¢ja tikkoncerna sa liema grad jistghu jigu indirizzati n-nuqgasijiet tas-swieq u jintlahqu l-ghanijiet intermedji u
finali. Bhala minimu, jinhtieg mill-inqas strument effika¢i wiehed ghal kull ghan intermedju (“ir-regola Tinbergen”). Fil-
prattika, l-uzu ta’ numru ta’ strumenti komplementari jista’ jigi gustifikat, l-aktar jekk dan irazzan l-impatt tal-arbitragg
regolatorju u l-incertezza dwar il-mekkanizmu ta’ trazmissjoni.

Konsiderazzjoni rilevanti fdan ir-rigward hija kif il-koordinazzjoni tista’ tintuza biex tevita l-arbitragg tal-linja politika:
filwaqt li xi strumenti huma effikaci meta jigu applikati fil-livell tal-pajjizi (e.g. limiti loan-to-value u loan-to-income), ohrajn
jitolbu ghall-inqas applikazzjoni fil-livell tal-Unjoni Ewropea (e.g. rekwiziti tal-margins u l-haircuts, rekwizit tal-ikklerjar
mis-CCP). Filwaqt li I-bicca I-kbira tal-istrumenti jkollhom xi effetti pozittivi meta jigu applikati fil-livell tal-pajjizi, xorta
wahda jibbenefikaw mill-koordinazzjoni fl-Unjoni Ewropea kollha. Il-koordinazzjoni mhux biss ittejjeb l-effikacja tal-
istrumenti izda wkoll tqis it-tixrid pozittiv u negattiv fis-sistemi finanzjarji ta’ Stati Membri ohra kif ukoll thares il-
funzjonament xieraq tas-suq uniku.

L-effi¢jenza ghandha x'tagsam mal-kisba tal-ghanijiet bl-inqas spiza possibbli. Kwistjoni ewlenija hija l-kompromess bejn
ir-rezistenza u t-tkabbir, billi t-tishih tar-rezistenza jinvolvi spiza. Dan ifisser li jigu preferuti strumenti li jsostnu t-tkabbir
fit-tul filwaqt i jillimitaw ir-riskju sistemiku, u strumenti li jkollhom anqas impatt fuq strumenti ohra tal-politika.

Tabella 2 turi lista ta’ strumenti makroprudenzjali indikattivi skont I-ghanijiet intermedji (?). Barra mill-istrumenti li jidhru
fTabella 2, l-Istati Membri jistghu jkunu jridu jaghzlu strumenti li jindirizzaw bl-ahjar mod riskji specifici ghall-istabbilta
finanzjarja fil-livell nazzjonali. Barra dan, il-qafas tal-ghanijiet u l-istrumenti ghandu jkun suggett ghal evalwazzjoni minn
zmien ghal zmien u jirrifletti l-avvanzi fl-istat tal-gharfien dwar il-politika makroprudenzjali kif ukoll l-izvilupp ta’ sorsi
godda ta’ riskju sistemiku.

(") Id-dmir ta’ sorveljanza tal-banek centrali normalment jitgies element integrali tal-funzjoni taghhom ghall-garanzija tal-istabbilta finan-
zjarja. Irrispettivament mill-arrangamenti istituzzjonali, l-awtorita makroprudenzjali ghandha tahdem b’kooperazzjoni mill-qrib mal-
awtoritd inkarigata mis-sorveljanza tal-infrastruttura biex jintlahaq dan l-ghan intermedju.

(%) L-istrumenti jintghazlu minn “lista twila” tal-istrumenti potenzjali kollha abbazi ta’ analizi tal-“gap” minn fuq ghal isfel u ta’ stharrig fost
membri tal-Grupp ta’ Hidma tal-BERS dwar l-Istrumenti skont il-kriterji tal-ghazla msemmija hawn fuq.
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Tabella 2

Ghanijiet intermedji u strumenti makroprudenzjali indikattivi

1. Mitigazzjoni u prevenzjoni ta’ Zieda eccessiva fil-kreditu u l-leverage

— Bafer kontrocikliku tal-kapital

— Rekwiziti settorjali tal-kapital (inkluz fi hdan is-sistema finanzjarja)
— Proporzjon tal-leverage makroprudenzjali

— Rekwiziti loan-to-value (LTV)

— Rekwiziti loan-to-income|debt (service)-to-income (LTI)

2. Mitigazzjoni u prevenzjoni ta’ diskrepanza eccessiva fil-maturita u ta’ nuqqas ta’ likwidita fis-swieq

— Aggustament makroprudenzjali ghall-proporzjon ta’ likwidita (e.g. proporzjon ta’ kopertura tal-likwidita)
— Restrizzjonijiet makroprudenzjali fuq is-sorsi ta’ finanzjament (e.g. proporzjon nett ta’ finanzjament stabbli)
— Limitu makroprudenzjali mhux ippezat ghal finanzjament ingas stabbli (e.g. proporzjon loan-to-deposit)

— Rekwiziti ta’ margins u haircuts

3. Limitazzjoni tal-koncentrazzjonijiet ta’ skoperturi diretti u indiretti

— Restrizzjonijiet fuq skoperturi kbar

— Rekwizit tal-ikklerjar mis-CCP

4. Limitazzjoni tal-impatt sistemiku ta’ incentivi hziena biex jitnaqqas il-periklu morali

— Soprataxxa fuq il-kapital tal-istituzzjonijiet finanzjarji sistemikament importanti (SIFI)

5. Tishih tar-rezistenza tal-infrastrutturi finanzjarji

— Rekwiziti ta’ margins u haircuts dwar l-ikklerjar mis-CCP
— Titjib fid-divulgazzjoni

— Bafer strutturali ghar-riskju sistemiku

L-uzu limitat tal-istrumenti makroprudenzjali jimpedixxi analizi kwantitattiva b'sahhitha tal-effikacja u l-effi¢jenza tagh-
hom. Kollox ma’ kollox l-evidenza migbura mill-esperjenza fil-livell nazzjonali hija limitata. Madankollu l-analizi tat-
trazmissjoni u l-applikazzjoni prattika tal-istrumenti prezentata fZieda 1 tindika li l-gharfien huwa aktar avvanzat fir-
rigward ta’ certi strumenti (e.g. strumenti bbazati fuq il-kapital, limiti ghal skoperturi kbar, limiti LTV/LTI) milli fir-rigward
ta’ ohrajn (e.g. rekwiziti ta’ margins u haircuts, rekwizit tal-ikklerjar mis-CCP). 1l-mezzi ta’ trazmissjoni differenti u l-ambitu
tal-applikazzjoni tal-istrumenti jsostnu l-possibbilta ta’ komplementarjetajiet. Hekk, l-istrumenti bbazati fuq il-kapital (li
jaffettwaw il-prezzijiet tal-assi) u I-limiti LTV/LTI (li jillimitaw il-kwantita ta’ servizzi finanzjarji) jistghu jintuzaw b'mod
parallel biex jillimitaw zieda eccessiva fil-kreditu. Ir-restrizzjonijiet fuq skoperturi kbar u r-rekwiziti tal-ikklerjar mis-CCP
jistghu wkoll jigu applikati kontemporanjament, billi -ghan taghhom huwa li jikkontrollaw ir-riskju tal-kontroparti f'tipi
differenti ta’ tranzazzjonijiet. Barra l-istrumenti li jidhru fTabella 2, l-awtoritajiet makroprudenzjali ghandhom ikunu
involuti fit-tfassil u l-implimentazzjoni tal-pjanijiet ta’ rkupru u rizoluzzjoni u l-iskemi ta’ garanziji tad-depoziti, minhabba
l-implikazzjonijiet taghhom biex is-sistema finanzjarja tiffunzjona tajjeb. Filwaqt li xi strumenti specifici mnizzla fTabella
2 tfasslu l-aktar ghas-settur bankarju, dawn jistghu jigu applikati ghal setturi ohra. FZieda 2 hemm diskussjoni dwar is-
sehem li jista’ jkollha I-politika makroprudenzjali fl-assigurazzjoni.

Fl-ahhar, fir-rigward tal-bazi legali tal-istrumenti, ir-Regolament u d-Direttiva li jmiss dwar ir-Rekwiziti tal-Kapital (CRR u
CRD V) ghall-banek u l-kumpaniji kbar tal-investiment huma mistennija jipprovdu I-flessibbilta biex tonqos il-kalibrazz-
joni ta’ xi strumenti prezentati fTabella 2 fcerti kundizzjonijiet. Dan huwa konformi mal-ittra tal-BERS dwar il-principji
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ghall-politika makroprudenzjali fil-legizlazzjoni tal-Unjoni Ewropea dwar is-settur bankarju ('). L-istrumenti li mhumiex
inkorporati fil-legizlazzjoni tal-Unjoni Ewropea () jistghu jigu implimentati fil-livell nazzjonali jekk ikollhom bazi legali
xierqa (}). Madankollu, in-nuqqas ta’ regoli dettaljati fil-livell tal-Unjoni Ewropea ma jfissirx li l-Istati Membri se jkunu
hielsa ghalkollox li jimponu regoli nazzjonali, billi xi prin¢ipji tal-ligi tal-Unjoni Ewropea, bhall-projbizzjoni tad-dhul ta’
restrizzjonijiet fuq il-moviment hieles tal-kapital, jistghu jimponu limiti ghad-diskrezzjoni nazzjonali.

Zieda 1
Strumenti makroprudenzjali analizzati mill-BERS

Din iz-zieda tipprovdi sommarju tal-fehmiet dwar l-istrumenti makroprudenzjali analizzati mill-BERS, maqsuma skont 1-
ghanijiet intermedji. Tigbor fil-qosor kif huwa definit kull strument, kif jahdem (i.e. x'nafu dwar il-mekkanizmu ta’
trazmissjoni), it-tipi ta’ indikaturi li flimkien mal-gudizzju tal-esperti jistghu jiggwidaw decizjoni dwar jekk l-istrument
ghandux jigi attivat jew dizattivat, u kif jista’ jikkomplementa strumenti ohra. Filwaqt li l-analizi kuncettwali diga tinsab
ffazi avvanzata fil-kaz ta’ bosta strumenti, l-esperjenza fl-uzu tal-bicca l-kbira ta’ dawn l-istrumenti hija limitata fl-Unjoni
Ewropea (ghalkemm certi strumenti, bhal-limiti LTV/LTI, diga gew applikati). It-tkomplija tal-analizi dwar l-impatt, 1-
indikaturi u l-ambitu li jista’ jkollhom fir-rigward tal-komplementarjeta se tkun ta’ importanza kbira.

1. Mitigazzjoni u prevenzjoni ta’ zieda eccessiva fil-kreditu u I-leverage
Bafer kontrocikliku tal-kapital

II-bafer kontrocikliku tal-kapital huwa aggunt mal-kapital tal-bafer ta’ konservazzjoni. L-aggunt mal-kapital jista’ jizdied
jew jonqos b'mod kontrocikliku skont il-varjazzjonijiet maz-zmien fir-riskju sistemiku, b'mod partikolari dawk ikkawzati
mic-¢iklu tal-kreditu. L-ghan tal-bafer kontrocikliku tal-kapital huwa li jhares is-sistema bankarja mit-telf li jista’ jkollha
meta zieda eccessiva fil-kreditu tigi asso¢jata ma’ zieda fir-riskju ghas-sistema kollha kemm hi. L-istrument ghandu effett
dirett fuq ir-rezistenza: il-bafers tal-kapital jinbnew fil-perjodi meta jizdiedu r-riskji ghas-sistema kollha u jistghu jintuzaw
meta dawn ir-riskji jibdew jongsu.

Wiehed mill-effetti indiretti possibbli tal-bafer kontrocikliku tal-kapital huwa li jista’ jghin biex ipatti ghall-fazi espan-
sjonistika tac-ciklu tal-kreditu billi jnaqqas il-provvista tal-kreditu jew izid il-kost tal-kreditu. Il-provvista tal-kreditu tista’
tonqos jekk il-banek izidu l-proporzjon tal-kapital billi jnaqqsu l-assi ppezati bir-riskju. Il-kost tal-kreditu jista’ jizdied
minhabba zieda fil-kost totali tal-kapital, li I-banek jghaddu fuq il-klijenti billi jghollu r-rati tas-self. Iz-zewg mezzi ta’
trazmissjoni jistghu jaghtu kontribut biex tonqos il-kwantita tal-kreditu, u dan jghin biex tigi evitata l-akkumulazzjoni ta’
riskju ghas-sistema kollha kemm hi. Bl-istess mod, rilaxx tal-bafer jista' jnaqqas ir-riskju li l-provvista tal-kreditu tigi
ristretta mir-rekwiziti regolatorji tal-kapital meta jdur i¢-¢iklu tal-kreditu. L-incertezza dwar l-effett indirett hija oghla milli
dwar l-effett dirett u tinhtieg aktar ricerka fdan il-qasam. It-trazzin possibbli ta’ Zieda fil-kreditu waqt iz-zmien tajjeb tac-
¢iklu tal-kreditu iktar ghandu jitqies bhala effett sekondarju li jista' jkun pozittiv milli ghan tar-regim tal-bafer kontro-
¢ikliku tal-kapital.

Min ifassal il-politika dwar il-bafer centrali tal-kapital jista’ jigi ggwidat fil-gudizzju tieghu mid-devjazzjoni tal-proporzjon
credit-to-GDP imqabbla max-xejra fit-tul kif ukoll minn indikaturi rilevanti ohra. Id-diskussjoni empirika s'issa fil-bicca I-
kbira ffukat fuq il-karatteristici tad-differenza fil-credit-to-GDP. 1d-differenza tirrapprezenta d-devjazzjoni tal-proporzjon
credit-to-GDP imqgabbla max-xejra fit-tul, fejn differenza pozittiva titqies bhala sinjal ta’ zieda eccessiva fil-kreditu. Studji li
saru mill-Bank ghas-Saldi Internazzjonali (BIS) dwar il-pajjizi jenfasizzaw il-prestazzjoni storika tajba min-naha tad-
differenza credit-to-GDP bhala indikazzjoni ta’ krizijiet finanzjarji. Fl-istess hin, l-esperjenza fil-livell nazzjonali turi li d-
differenza mhux dejjem tat l-indikazzjoni gusta ghall-attivazzjoni tal-bafer jew mhux dejjem hadmet tajjeb biex tindika I-
fazi tar-rilaxx. Twaqqaf grupp ta’ esperti tal-BERS biex jipprovdi gwida supplimentari dwar l-iffissar tal-bafer, b'mod
partikolari billi jkompli jaghmel analizi skont il-pajjizi dwar indikaturi ohra possibbli ghall-Istati Membri tal-Unjoni
Ewropea.

Fl-abbozz tas-CRD IV hemm provediment ghall-bafer kontrocikliku tal-kapital u ghalhekk dan irid jigi implimentat fil-
legizlazzjoni nazzjonali. L-abbozz tar-regim tal-bafer kontrocikliku tal-kapital jippermetti flessibbilta biex l-awtoritajiet
makroprudenzjali jkunu jistghu jiffissaw il-bafer skont il-principji u l-gwida dwar l-indikaturi (*) u b’hekk jipprovdi ghal
livell ta’ reciprocita.

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

(%) Xi strumenti li mhumiex inkluzi fTabella 2 huma previsti fil-legizlazzjoni tal-UE (e.g. il-projbizzjoni fuq short-selling).

(’) Inventarju tal-BERS dwar l-istrumenti li mhuwiex inkorporat fil-ligi tal-UE jindika li: il-limiti LTV huma disponibbli fil-qafas prudenzjali

nazzjonali ta’ 16-il Stat Membru, izda sebgha biss minnhom jistghu juzawhom ghal skopijiet makroprudenzjali; il-limiti LTI jinsabu fil-

qgafas prudenzjali nazzjonali ta’ 12-il Stat Membru, izda tnejn biss minnhom jistghu juzawhom ghal skopijiet makroprudenzjali; il-

proporzjon mhux ippezat tal-likwidita jinsab fil-qafas prudenzjali nazzjonali ta’ tliet Stati Membri u jista’ jintuza wkoll ghal skopijiet

makroprudenzjali; ir-regimifil-pjanijiet ta’ rkupru u rizoluzzjoni jinsabu fil-qafas prudenzjali nazzjonali ta’ 11-il Stat Membru, u

tmienja minnhom jistghu juzawhom ghal skopijiet makroprudenzjali. Fsitt Stati Membri, ittiehdu xi passi biex jigi implimentat regim

simili. Ferbgha minn dawn il-pajjizi, il-pjanijiet ta’ rkupru jew rizoluzzjoni huma mistennija jkunu disponibbli ghal skopijiet makrop-

rudenzjali.

Il-principju ta’ “constrained discretion” jinvolvi gwida min-naha tal-BERS, l-iffissar ta” punt ta’ referenza ma’ varjant makroekonomiku,

komunikazzjoni u trasparenza.

>
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Rekwiziti settorjali tal-kapital (fosthom rekwiZiti ghall-iskoperturi fi hdan is-sistema finanzjarja)

Rekwiziti tal-kapital aggregati bhall-bafer kontrocikliku tal-kapital jistghu jkunu strumenti x'aktarx goffi meta jittrattaw 1-
ezuberanza fsetturi partikolari. Fkazijiet bhal dawn, ir-rekwiziti settorjali tal-kapital () jistghu jkunu strument aktar preciz
jekk ir-riskju sistemiku ma jingabadx b'mod adegwat mir-rekwiziti mikroprudenzjali. Jistghu jigu applikati billi (a) ir-
rekwiziti mikroprudenzjali tal-kapital marbuta ma’ settur jew kategorija ta’ assi partikolari jigu skalati permezz ta’
multiplikant jew billi (b) tigi imposta soprataxxa jew tariffa fuq il-kapital mal-iskoperturi ta’ bank ghal settur jew kategorija
ta’ assi partikolari ppezati bir-riskju. Jistghu jigu stabbiliti wkoll limiti minimi ghall-piz tar-riskju.

[l-mekkanizmu ta’ trazmissjoni jixbah lil dak tal-bafer kontrocikliku tal-kapital, b'zewg differenzi. L-ewwel, zieda fir-
rekwiziti tal-kapital ghal settur partikolari tibdel il-prezzijiet relattivi u hekk jonqos is-self ghal dak is-settur partikolari
billi x'aktarx jizdiedu l-kostijiet marginali relattivi tal-finanzjament ghal dak is-settur. It-tieni, il-banek ikollhom it-tendenza
li x'aktarx inaqqsu l-iskopertura milli li jzidu l-ekwita jekk settur jigi identifikat bhala li jkun partikolarment ta’ riskju.

Dan l-istrument ghandu jintuza meta jibda jidher li jkun gieghed jakkumula riskju sistemiku f'settur jew kategorija ta’ assi
partikolari. Indikatur minnhom ta’ akkumulazzjoni bhal din tista’ tkun dejta dwar il-kreditu skont is-settur li tista’ tigi
kkalkulata bhala differenza settorjali credit-to-GDP. Id-dejta komplementari, bhall-ammonti ta’ self b'ipoteka jew il-prez-
zijiet tal-proprjeta ghas-settur tal-proprjeta, ukoll tista’ tkun sinifikattiva biex tindika l-akkumulazzjoni tar-riskju.

L-abbozz tas-CRR jipprevedi l-possibbilta ta” aggustament tar-rekwiziti tal-kapital ghall-proprjeta residenzjali u kummer-
¢jali kif ukoll l-iskoperturi fi hdan is-sistema finanzjarja ghal ragunijiet makroprudenzjali jew ta’ riskju sistemiku, suggett
ghal procedura fil-livell tal-Unjoni Ewropea.

Proporzjon tal-leverage makroprudenzjali

Il-proporzjon tal-leverage huwa definit bhala I-proporzjon tal-ekwitajiet ta’ bank mit-total (mhux aggustat ghar-riskju) tal-
assi. Ghall-iskopijiet makroprudenzjali, ir-rekwizit tal-proporzjon tal-leverage jista’ jigi applikat ghall-banek kollha bhala
aggunt u possibilment b'mod li jvarja biz-zmien. B'mod partikolari, fejn jigu applikati rekwiziti tal-kapital makropruden-
zjali ppezati bir-riskju b'mod li jvarja fiz-zmien, ir-rekwizit tal-proporzjon tal-leverage jista’ wkoll jinbidel maz-zmien biex
izomm il-funzjoni tieghu ta’ sostenn. Bhala strument makroprudenzjali, ir-rekwizit tal-proporzjon tal-leverage ghandu I-
vantagg li huwa relattivament semplici u trasparenti.

[l-mekkanizmu ta’ trazmissjoni ghar-rekwizit tal-proporzjon tal-leverage jixbah lil dak tar-rekwiziti tal-kapital ippezati bir-
riskju. Meta l-proporzjon tal-leverage ikun aktar ristrettiv mir-rekwiziti ppezati bir-riskju, il-banek jistghu jzidu l-ekwitajiet,
izommu l-qligh jew inaqqsu l-assi biex jaghmlu tajjeb ghaz-zieda fir-rekwiziti (?). ll-prezz tal-kreditu x'aktarx li jkollu
jizdied u l-kwantita tal-kreditu mizjuda tista’ tonqos ().

ll-proporzjon tal-leverage kultant jitgies bhala indikatur tar-riskju sistemiku. Hekk, studju tal-Kumitat ta’ Basel dwar is-
Supervizjoni Bankarja (BCBS) sab li l-banek li kellhom bzonn is-sostenn tas-settur pubbliku fil-krizi finanzjarja recenti
setghu jigu identifikati bis-sahha tal-proporzjon tal-leverage (). Barra dan, indikaturi ohra li potenzjalment huma rilevanti
wkoll ghall-bafer kontrocikliku tal-kapital jistghu jintuzaw biex jiggwidaw id-decizjonijiet dwar il-proporzjon tal-leverage.

Meta jigi adottat bhala strument vinkolanti dettaljat wara perjodu ta’ osservazzjoni skont is-CRR li gejja, ir-rekwizit tal-
proporzjon tal-leverage jista’ jigi ristrett ghal skopijiet makroprudenzjali, suggett ghal procedura fil-livell tal-Unjoni Ewro-
pea. Qabel jigi armonizzat fl-Unjoni Ewropea kollha, huwa mahsuba li I-proporzjon tal-leverage jintuza fil-livell nazzjonali.

Rekwiziti loan-to-value (LTV) u loan-to-income/debt (service)-to-income (LTI)

Ir-rekwizit LTV huwa limitu fuq il-valur ta’ self marbut mal-kollateral baziku (e.g. proprjeta residenzjali). Ir-rekwizit LTI
huwa limitu fuq il-kostijiet tas-servizz tad-dejn marbut mad-dhul disponibbli. Il-punt ta’ referenza jvarja minn dak tal-
istrumenti li gew diskussi s'issa: huwa l-kuntratt bejn il-klijent u l-istituzzjoni finanzjarja, iktar milli l-istituzzjoni nnifisha.

(") Ir-rekwiziti settorjali tal-kapital ikopru kemm il-pizijiet tar-riskju kif ukoll il-kalibrazzjoni ta’ mudelli bbazati fuq klassifikazzjoni interna

(Internal Ratings Based Models) ghal setturi specifici jew kategoriji ta’ assi.

(3) Ara d-diskussjoni dwar il-mekkanizmu ta’ trazmissjoni ghal strumenti tal-kapital ippezati b'riskju.

(}) I-maglub ghandu jghodd meta jintrehew ir-rekwiziti. Il-pressjonijiet tas-suq jistghu, madankollu, jimplikaw li l-banek ma jkunux jistghu
jbaxxu l-proporzjon taghhom tal-leverage (jew tal-kapital ippezat b'riskju) bl-ammont shih, u dan inaqqas mill-effika¢ja tal-istrumenti fi
zmien hazin.

(*) Ara BCBS (2010), “Calibrating regulatory minimum capital requirements and capital buffers: a top-down approach”. Barra dan, xi studji
ohra sabu li l-leverage huwa indikatur b’sahhtu tar-riskju sistemiku — perezempju Barrell, Davis u Liadze (2010), “Calibrating Macro-
prudential Policy”; Kato, Kobayashi u Sita (2010), “Calibrating the level of capital: the way we see it”; Adrian u Shin (2010), “Liquidity
and Leverage”; u Papanikolaou u Wolff (2010), “Leverage and risk in US commercial banking in the light of the current financial crisis”.
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L-iskop makroprudenzjali tal-limiti LTV u LTI huwa li jrazznu ¢-¢iklu tal-kreditu u jkabbru r-rezistenza tal-istituzzjonijiet
finanzjarji. L-effett fuq l-estensjoni tac-c¢iklu tal-kreditu johrog mill-impatt mitigatorju li jhallu proporzjonijiet LTV aktar
ibsin fuq il-mekkanizmu tal-“accelleratur finanzjarju™ meta mewga pozittiva ta’ introjtu twassal ghal Zieda fil-prezzijiet
tad-djar, iz-zieda fil-hrug ta’ self aktarx tkun inqas fil-pajjizi li jkollhom proporzjonijiet LTV aktar baxxi. (') Barra dan,
limiti LTV aktar baxxi jistghu jzidu r-rezistenza tas-sistema bankarja bis-sahha ta’ inadempjenza aktar baxxa marbuta ma’
telf, filwaqt li limiti LTI aktar baxxi jistghu jnaqqsu I-probabbilta ta’ inadempjenza. Il-limiti LTV u LTI generalment jitqiesu
bhala strumenti komplementari. Billi l-introjtu huwa aktar stabbli mill-prezzijiet tad-djar, il-limiti LTV jistghu jsiru aktar
restrittivi meta l-prezzijiet tad-djar jibdew joghlew. Ghalkemm fil-prattika I-limiti LTV u LTI ntuzaw tipikament bhala
limiti statici, jistghu jintuzaw ukoll b'mod li jvarja maz-zmien. Madankollu, l-aspettattivi jistghu jkunu destabilizzanti. Jekk
l-individwi jistennew li I-limiti jkunu se jonqsu, jistghu jghagglu biex johorgu self bi proporzjonijiet LTV/LTI gholjin.

Ghalkemm il-limiti LTV jew LTI gew applikati fbosta pajjizi tal-Unjoni Ewropea, mhumiex applikati b'mod armonizzat fl-
Unjoni Ewropea kollha. Minhabba n-nuqgas ta’ definizjonijiet jew linji gwida armonizzati ghal dawn l-istrumenti fil-livell
tal-Unjoni Ewropea, ikun siewi li -BERS jaghmel evalwazzjoni bir-reqqa bil-hsieb li jipprovdi gwida ghall-awtoritajiet
makroprudenzjali.

Komplementarjeta

I-bafer kontrocikliku tal-kapital, ir-rekwiziti settorjali tal-kapital u r-rekwizit tal-proporzjon tal-leverage jikkomplementaw
lil xulxin fil-fokus taghhom (min b'mod generali u min b'mod partikolari), fis-sensittivita ghar-riskju u fl-implimentazzjoni
(uhud jindirizzaw manifestazzjonijiet ¢iklici, ohrajn strutturali tar-riskju sistemiku). Xi drabi -limiti LTV/LTI jitqiesu bhala
sostituti tar-rekwiziti settorjali tal-kapital fir-rigward tas-suq tad-djar. Madankollu, jistghu jitqiesu bhala komplementari
ghal strumenti bbazati fuq il-kapital ghal ghadd ta’ ragunijiet. L-ewwel, filwaqt li l-istrumenti bbazati fuq il-kapital jista’
jkollhom impatt l-aktar fuq il-provvista tal-kreditu, il-limiti LTV/LTI jolqtu l-aktar in-naha tad-domanda, i.e. il-klijenti tal-
banek li johorgu self. It-tieni, jekk ir-riskju ma jinqabadx bizzejjed, e.g. permezz tar-rekwiziti settorjali tal-kapital fil-kaz
tas-suq tad-djar, il-limiti LTV/LTI jistghu jagixxu bhala sostenn necessarju. Fl-ahhar, l-effika¢ja tal-istrumenti bbazati fuq il-
kapital tista’ tintlagat mill-htiega ta’ koordinazzjoni bejn l-Istati Membri. Dan ma jghoddx fil-kaz tal-limiti LTV/LTI billi I-
punt ta’ referenza taghhom huwa l-kuntratt bejn il-klijent u l-istituzzjoni finanzjarja, iktar milli l-istituzzjoni nnifisha.
Ghalhekk, huma esposti anqas ghall-arbitragg regolatorju li jcaglaq in-negozju ghal pajjizi ohra jew ghas-sistema bankarja
parallela (shadow banking) (2).

2. Mitigazzjoni u prevenzjoni ta’ diskrepanza eccessiva fil-maturita u ta’ nuqqas ta’ likwidita fis-swieq

Aggustament makroprudenzjali ghall-proporzjon tal-likwidita (e.g. proporzjon ta’ kopertura tal-likwidita — LCR) u
restrizzjonijiet makroprudenzjali fuq is-sorsi ta’ finanzjament (e.g. proporzjon nett tal-finanzjament stabbli — NSFR)

lI-proporzjon LCR (il-proporzjon tal-assi likwidi ta” kwalita tajba mit-total tal-hrug nett ta’ likwidita fit-30 jum ta’ wara)
ikejjel il-kapacita tal-banek 1i jifilhu ghal perjodu qasir definit minn gabel ta’ tensjoni fil-likwidita u jizgura li l-assi likwidi
tal-banek jistghu jikkontrobilan¢jaw it-tensjoni tal-hrug ta’ likwidita ghal zmien qasir. Il-kumitat ta’ Basel qabel dwar id-
definizzjoni tal-proporzjon LCR. Il-proporzjon NSFR (il-proporzjon tal-ammont disponibbli mill-ammont mehtieg ta’
finanzjament stabbli) ifittex i jiffissa limitu minimu fuq l-ammont ta’ finanzjament ghat-tul li jkollhom il-banek vis-a-
vis assi inqas likwidi, izda l-kumitat ta’ Basel ghadu ma qabilx fuq definizzjoni prec¢iza. L-azzjoni tal-politika makropru-
denzjali tista’ tichu s-sura ta’ suppliment jew xi aggustament makroprudenzjali ichor ghal-livelli regolatorji fil-kaz taz-zewg
strumenti. Ikun possibbli li jintlaqtu biss gruppi specifici ta’ banek (e.g. banek sistemikament importanti) iktar milli s-
settur bankarju kollu kemm hu.

L-ghan intermedju ewlieni ta’ dawn l-istrumenti huwa li jtaffu d-diskrepanza eccessiva fil-maturita u r-riskju marbut mal-
finanzjament (}). Barra dan, jistghu jkabbru r-rezistenza tas-sistema ghall-kreditu eccessiv u I-leverage (%). Il-banek jistghu
jissodisfaw dawn ir-rekwiziti ta’ likwidita billi jtawlu l-maturita tal-finanzjament jew jinvestu fassi likwidi (jew it-tnejn).
Biex jevitaw il-prociklicita, il-banek ghandhom jithallew juzaw il-bafers taghhom fi Zminijiet ta’ tensjoni fil-likwidita.

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

(3) Madankollu, il-limiti LTV jistghu jkunu suggetti ghas-suriet taghhom ta’ ¢irkonvenzjoni, billi jirrikorru ghal self mhux kollateralizzat.
Sakemm il-banek ikollhom id-diskrezzjoni biex jiggudikaw il-valur tal-kollateral (e.g. meta parti mis-self jintuza biex titjieb il-kwalita
tad-dar) jista’ jkollhom incentiv biex jaghtu valutazzjonijiet ottimistici zZejjed sabiex itaffu l-impatt ta’ limitazzjoni fl-LTV.

(%) L-evidenza dwar l-effikacja tal-istrumenti makroprudenzjali bbazati fuq il-likwidita hija rari. Xi studji juru li l-applikazzjoni kontrociklika
tal-LCR jew I-NSFR hija ta’ benefic¢ju biex tindirizza t-tensjoni fil-likwidita. Ara, perezempju, Giordana u Schumacher, “The impact of
the Basel III liquidity regulations on the bank lending channel: A Luxembourg case study”, Working Paper No. 61, Gunju 2011; Bloor,
Craigie u Munro, “The macroeconomic effects of a stable funding requirement”, Reserve Bank of New Zealand Discussion Paper Series
DP 2012/05, Awwissu 2012; jew Van den End u Kruidhof, “Modelling the liquidity ratio as a macro-prudential instrument”, DNB
Working Paper No 342, April 2012.

(% Ara 1-Grupp ta’ Hidma CGFS dwar Selection and Application of Macro-prudential instruments (SAM), “Transmission Mechanisms of Macro-
prudential Instruments”, rapport interim ta’ Workstream 4, Marzu 2012.
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Fost l-indikaturi i jillimitaw dawn ir-rekwiziti hemm id-dejta fil-karti tal-bilan¢ tal-banek, l-indikaturi ekonomici u d-dejta
tas-swieq (ekwitajiet, swaps ta’ inadempjenza tal-kreditu — CDS). Indikaturi bhal tibdil qawwi fl-ammonti u r-rati inter-
bankarji, l-uzu tal-facilitajiet permanenti tal-BCE, l-uzu u d-disponibblita tal-kollateral u sinjali ta’ azzjonijiet fuq il-banek
(e.g. gbid ta’ flus jew pagamenti urgenti) jistghu jghinu biex jigi deciz meta jkun xieraq li jintrehew il-limiti (). Xi
indikaturi jistghu jikkoinc¢idu ma’ dawk relatati mal-istrumenti bbazati fuq il-kapital li jvarjaw maz-zmien.

Il-proporzjon LCR u l-proporzjon NSFR huma mistennija jidhlu bhala rekwiziti vinkolanti dettaljati permezz tas-CRR
mhux qabel perjodi rispettivi ta” osservazzjoni. Qabel l-armonizzazzjoni tal-istrumenti fil-livell tal-Unjoni Ewropea, I-Istati
Membri huma mistennija jkollhom il-possibbilta japplikaw rekwiziti nazzjonali ghal-likwidita jew pizijiet prudenzjali billi
jqisu ghadd ta’ kunsiderazzjonijiet, fosthom ir-riskju sistemiku marbut mal-likwidita. Barra dan, l-abbozz tal-legizlazzjoni
tal-Unjoni Ewropea jipprevedi l-possibbilta li l-istrumenti tal-likwidita jigu aggustati ghal skopijiet makroprudenzjali,
suggett ghal procedura fil-livell tal-Unjoni Ewropea.

Limitu makroprudenzjali mhux ippezat ghal finanzjament inqas stabbli (e.g. proporzjon loan-to-deposit)

Fxi pajjizi gie applikat limitu mhux ippezat tal-likwidita ghal finanzjament inqas stabbli, bhall-proporzjon loan-to-deposit,
bil-hsieb li jillimita d-dipendenza eccessiva minn sorsi ta’ finanzjament inqas stabbli. Id-depoziti tal-klijenti generalment
jitgiesu bhala sors stabbli ta’ finanzjament, li jfisser li I-proporzjon LTD (jew verzjonijiet estizi tieghu) jista’ jintuza biex
jillimita d-dipendenza strutturali eccessiva mill-finanzjament ingas stabbli tas-suq. Madankollu, l-istrument ma jqisx I-
istruttura tal-maturitajiet tal-finanzjament tas-suq u l-impatt tieghu jvarja fost il-banek b'mudelli differenti ta’ negozju. Il-
proporzjon tal-finanzjament baziku (core funding ratio) u dak tal-finanzjament bl-ingrossa (wholesale funding ratio) huma
mizuri relatati.

Ir-rekwizit tal-LTD jista’ jigi sodisfatt jew billi jonqos is-self jew billi jizdiedu d-depoziti. L-esperjenza tal-ahhar krizi wriet
li fi Zzmien hazin id-depoziti jrendu skont is-self fxi kazijiet billi tal-ewwel jibqghu stabbli jekk mhux ukoll jizdiedu
(minhabba ¢-¢aqliq minn tipi ohra ta’ tfaddil) filwaqt i d-domanda ghal tal-ahhar tonqos minhabba li tonqos l-attivita
ekonomika. Hekk, il-proporzjon LTD aktarx jimxi mac-¢iklu u r-rekwizit relatat ikun restrittiv fi zminijiet ta’ boom
ekonomiku u ma jkunx restrittiv fi Zmien hazin. Jista’ jkun hemm incentivi ghal arbitragg regolatorju jekk is-self u d-
depoziti ma jigux definiti kif jixraq. ll-banek jistghu jistabbilixxu strutturi finanzjarji godda b'titoli tad-dejn biex ma jigux
inkluzi fin-numeratur.

Fejn ikun mehtieg, il-proporzjon LTD jista’ jintuza biex jindirizza leverage jew kreditu eccessivi (skont ma juri I-proporzjon
credit-to-GDP jew l-izvilupp tieghu) u jtejjeb il-pozizzjoni tal-likwidita strutturali tal-banek.

Rekwiziti ta’ margins u haircuts

[l-haircuts u 1-margins inizjali jiddeterminaw il-livell ta’ kollateralizzazzjoni fil-finanzjament assigurat u t-tranzazzjonijiet ta’
derivati. Bmod generali, fit-tranzazzjonijiet b’finanzjament assigurat, il-livell ta’ kollateralizzazzjoni jigi determinat mill-
haircut 1i tkun giet applikata lit-titoli li jkunu dahlu bhala kollateral. Fit-tranzazzjonijiet bid-derivati, il-livell ta” kollatera-
lizzazzjoni jiddependi primarjament mir-rekwizit tal-margin inizjali (li jhares il-partecipanti fis-swieq minn tibdil li jista’
jkun hemm fil-valur tal-pozizzjoni taghhom fil-kaz li l-kontroparti taghhom tkun inadempjenti) kif ukoll mill-haircut
applikata lit-titoli li jintuzaw biex jissodisfaw ir-rekwizit. ll-haircuts u l-margins imposti mill-awtoritajiet supervizorji jistghu
jrazznu l-booms tal-finanzjament u jikkontrollaw it-tnaqqis tal-finanzjament assigurat fi zmien hazin, ie. inaqgsu 1-
prociklicita tal-likwidita fis-swieq u potenzjalment itaffu I-hzin ta’ likwidta u l-fire sales. Jistghu jghinu wkoll biex jillimitaw
zieda eccessiva fil-kreditu u I-leverage.

Jekk jintuza l-metodu through-the-cycle (permezz ta’ settijiet storici twal ta’ dejta li jinkludu kundizzjonijiet instabbli u
stabbli tas-swieq) dan ifisser li l-margins u 1-haircuts ikunu anqas dipendenti mill-kundizzjonijiet attwali tas-swieq. Dan jista’
jigi komplementat minn suppliment kontrocikliku diskrezzjonali li jirregola I-finanzjament assigurat meta jkun hemm
bzonn, u dan jizgura li r-riskji jigu pprezzati b'mod aktar realistiku u li tonqos l-ezuberanza. Madankollu, meta r-rekwiziti
jigu ssikkati, b'mod partikolari fl-aktar perjodu attiv tac-ciklu finanzjarju, dan jista’ jiddestabbilizza s-swieq minhabba li
jimponi pizijiet fuq il-finanzjament. Minhabba fhekk il-prezzijiet tal-assi jistghu jonqsu u dan izid il-haircuts u l-margins u
jista’ jwassal ghal spirall negattiv (3).

[l-legizlazzjoni attwali ma tipprovdix sehem lill-awtoritajiet makroprudenzjali fdan il-qasam. Ghad-derivati over-the counter
(OTC), dan jista’ jigi kkunsidrat fl-ewwel revizjoni tar-Regolament dwar l-Infrastruttura tas-Swieq Ewropej (EMIR). Aktar
minn hekk, billi I-margins u 1-haircuts huma strumenti li jolqtu t-tranzazzjonijiet tas-swieq, se jkunu suggetti ghal arbitragg
regolatorju u jibbenefikaw minn applikazzjoni globali.

(") Heijmans u Heuver, “Is this bank ill> The diagnosis of doctor Target 2", DNB Working Paper No. 316, Awwissu 2011.

(%) Ara, e.g. Brunnermeier, M. u Pedersen, L. (2009), “Market Liquidity and Funding Liquidity,” Review of Financial Studies, Society for
Financial Studies, vol. 22(6), pp. 2201-2238, u Gorton, G. u Metrick, A. (2012), “Securitized banking and the run on repo,” Journal of
Financial Economics, Elsevier, vol. 104(3), pp. 425-451.
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Komplementarjeta

Jista’ jkun hemm komplementarjeta bejn ir-rekwiziti LCR, NSFR u LTD l-aktar minhabba d-differenzi fil-maturita, fl-
ambitu u fis-sensittivita taghhom ghar-riskju. L-istrumenti tal-likwidita jistghu jikkomplementaw ukoll strumenti tas-
solvenza, bhall-bafer kontrocikliku tal-kapital, biex jonqos il-leverage u tizdied ir-rezistenza. Barra dan, ir-rekwiziti tal-
margins u l-haircuts jikkkomplementaw il-mizuri specifici ghall-banek (l-aktar I-NSFR u I-LTD) billi jista’ jkollhom impatt fuq
il-likwidita aggregata tas-swieq u l-istabbilta tal-finanzjament.

3. Limitazzjoni tal-koncentrazzjonijiet ta’ skoperturi diretti u indiretti
Restrizzjonijiet fuq skoperturi kbar

Is-CRD tiddefinixxi skopertura kbira bhala “skopertura ghal klijent jew grupp ta’ klijenti marbutin ... fejn il-valur taghha
huwa daqs jew jagbez 10 % tal-fondi taghha stess”. L-istituzzjonijiet ta’ kreditu u I-kumpaniji ta’ investiment ma jistax
ikollhom skopertura ta’ aktar minn 25 % tal-fondi (kapital) taghhom ghal xi klijent jew grupp ta’ Klijenti. Is-CRD tipp-
revedi wkoll li I-Istati Membri ghandu jkollhom diskrezzjoni meta jittrattaw certi tipi ta’ skoperturi (e.g. ghal setturi li
jkunu rilevanti sistemikament) minhabba r-riskju taghhom, li jista’ jaghti lok ghal intervent makroprudenzjali. Jekk I-
iskoperturi kbar jigu ristretti, dan jista’ jtaffi r-riskju ta’ koncentrazzjoni u jnaqqas ir-riskju tal-kontroparti u l-possibbilta
ta’ kontagju (anki ghas-settur bankarju parallel) (*). Jillimitaw ukoll is-sensittivita tal-istituzzjonijiet finanzjarji ghal skossi
komuni jew settorjali.

Billi tistabbilixxi limiti fuq l-iskoperturi ghal kontropartijiet jew setturi specifici (e.g. il-proprjeta jew istituzzjonijiet
finanzjarji ohra) ir-restrizzjoni fuq l-iskoperturi kbar tiffavorixxi direttament li r-riskju jitqassam fis-sistema (?). Ittejjeb
ukoll il-profondita tas-suq interbankarju u tiddiversifika l-finanzjament ghall-istituzzjonijiet finanzjarji u mhux finanzjarji.
Barra dan, il-limiti fuq l-iskoperturi jnaggsu l-impatt li jista’ jkun hemm minhabba l-inadempjenza ta’ wahda mill-
kontropartijiet. Bhal fil-kaz tal-bicca l-kbira tal-istrumenti makroprudenzjali, jista’ jkun hemm prociklicita: zieda fil-kapital
waqt 1-booms ekonomici tista’ zzid il-limitu fuq l-iskoperturi filwaqt li I-limitu jsir aktar restrittiv meta jonqos il-kapital fi
zmien hazin. Barra dan, ir-restrizzjoni tista’ tfixkel it-tkabbir jew ma thallix lill-istituzzjonijiet jibbenefikaw mill-kompe-
tenza fcerti setturi.

Skont is-CRD, l-istituzzjonijiet finanzjarji huma mitluba jirrappurtaw skoperturi li jagbzu 10 % tal-kapital. L-analizi min-
netwerks tista’ tuza dan it-taghrif biex tiddetermina jekk restrizzjonijiet makroprudenzjali jkunux xierqa. Jekk ikun
mehtieg, il-limitu ta’ rappurtar jista’ jonqos biex jinkorpora l-istituzzjonijiet globali sistemikament rilevanti li jkollhom
bazi kbira ta’ kapital. L-abbozz tas-CRR jipprevedi l-possibbilta li r-rekwiziti tal-iskoperturi kbar jigu ssikkati fil-livell
nazzjonali ghal skopijiet makroprudenzjali, skont procedura fil-livell tal-Unjoni Ewropea.

Rekwizit tal-ikklerjar mill-kontropartijiet centrali (CCP)

Ir-regolaturi jistghu jitolbu li ¢erti tranzazzjonijiet ta’ istituzzjonijiet finanzjarji jigu kklerjati permezz ta’ kontropartijiet
centrali (CCP). Is-sostituzzjoni ta’ netwerk ta’ skoperturi bilaterali bi struttura fejn kull partecipant ikollu skopertura wahda
ghas-CCP tista’ tqassam mill-gdid ir-riskju tal-kontroparti u tic¢entralizza l-kontroll tar-riskju u I-gestjoni tal-inadempjenzi.
Dan jista’ jghin biex it-tixrid jigi kkontrollat u biex tinzamm l-istabbilta tas-suq interbankarju.

Madankollu, din il-mizura ¢gib maghha wkoll l-ispejjez tat-tranzazzjonijiet u zzid il-potenzjal ta’ arbitragg regolatorju, e.g.
billi thajjar tranzazzjonijiet li ma jkunux suggetti ghall-ikklerjar minn CCP. Barra dan, l-importanza sistemika tas-CCP
tizdied billi dawn jikkoncentraw ir-riskju tal-kontroparti, u dan jista’ jwassal ghal poter eccessiv fis-swieq, periklu morali
jew riskju sistemiku (minn inadempjenzi) (). Barra dan, il-kapacita tas-CCP fil-gestjoni tar-riskji u fl-assorbiment tar-riskji
fil-bicca l-kbira tal-kazijiet ma gietx ittestjata, l-aktar fil-livell ta’ tranzazzjonijiet li jista’ jkun ferm oghla. Ghalhekk tkun
tehtieg regolamentazzjoni stretta fir-rigward tas-CCP, inkluz l-izvilupp ta’ pjanijiet xierqa ta’ rizoluzzjoni u rkupru ghas-
CCP. Ghandu jkun hemm attenzjoni wkoll meta ssir 1-ghazla ta’ prodotti li jitolbu l-ikklerjar min-naha tas-CCP.

Fost l-indikaturi xierqa tal-ghazla biex jigi deciz liema kuntratti ghandhom ikunu suggetti ghar-rekwizit tal-ikklerjar minn
CCP hemm il-karatteristici ta’ standardizzazzjoni, likwidita, kumplessita u riskju, kif ukoll it-tnaqgis potenzjali tar-riskju
sistemiku u l-possibbilta ta’ armonizzazzjoni internazzjonali.

Qeghdin isiru sforzi globali biex ikun jista’ jsir l-ikklerjar centrali ta’ derivati OTC standardizzati. FI-Unjoni Ewropea dan se
jsir permezz tar-regolament EMIR. Madankollu, tinhtieg aktar ricerka dwar l-effetti tal-implimentazzjoni tieghu gabel ma
jkun jista’ jiddahhal mal-istrumenti makroprudenzjali. Barra dan, ir-rekwizit irid jigi implimentat fl-Unjoni Ewropea kollha
kemm hi biex ikun effettiv, jekk mhux ukoll globalment.

(") L-evidenza empirika specifika hija rari, izda l-esperjenza storika turi li l-koncentrazzjoni f'icerti setturi (sikwit il-proprjeta) tinsab fl-
epicentru tan-nuqqas ta’ stabbilta finanzjarja.

() Ta’ min jinnota li l-iskoperturi ghad-dejn sovran bhalissa huma ezentati mir-restrizzjonijiet fuq skoperturi kbar.

(%) Ghal aktar diskussjoni dwar dawn l-effetti negattivi ara, perezempju, Pirrong, C, (2011), “The economics of central clearing: theory and
practice”, International Swaps and Derivatives Association Discussion Paper No 1 u Singh, M., (2011), “Making OTC Derivatives Safe —
A Fresh Look”, IMF Working Paper 11/66.
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[z-zewg mizuri msemmijin hawn fuq huma komplementari billi t-tnejn jistghu jtaffu l-effetti sistemici tar-riskju tal-
kontroparti fost tipi differenti ta’ tranzazzjonijiet. Filwaqt li r-restrizzjoni fuq l-iskoperturi kbar tnagqas il-koncentrazzjoni
tar-riskju fkontroparti wahda jew settur wiehed, ir-rekwizit tal-ikklerjar minn CCP inaqqas it-tixrid tal-inadempjenzi min-
naha tal-kontroparti billi jimmanigga r-riskju fpost wiehed fejn ikun jista' jigi kkontrollat. Restrizzjonijiet aktar ibsin fuq
skoperturi kbar jistghu jiffunzjonaw ukoll mar-rekwiziti settorjali tal-kapital jew mal-limiti LTV u I-bafers strutturali biex
tissahhah l-istruttura finanzjarja. Fl-ahhar, l-ikklerjar centrali ghandu jigi supplimentat bir-rekwiziti tal-margins u l-haircuts
ghas-CCP biex isiru rezistenti ghar-riskju tal-kontroparti. Dawn ghandhom jikkonformaw mar-rekwiziti tat-tranzazzjonijiet
li ma jigux ikklerjati ¢entralment.

4. Limitazzjoni tal-impatt sistemiku ta’ incentivi hziena biex jonqos il-periklu morali
Soprataxxa fuq il-kapital tas-SIFI

L-istituzzjonijiet finanzjarji sistemikament importanti (SIFl) jistghu jkunu suggetti ghal rekwizit ta’ bafer supplimentari tal-
kapital. L-ghan tas-soprataxxa huwa li jtejjeb il-kapacita tas-SIFI biex jassorbu t-telf. Dan inaqqas il-probabbilta ta’ grajjiet
ta’ tensjoni u l-impatt li jista’ jkollhom. Il-bafer tal-kapital jista’ jigi applikat ghall-banek sistemikament importanti, izda
jista’ jigi estiz ghal istituzzjonijiet ohra li jkunu sistemikament importanti.

Il-bafer jista" jikkoregi wkoll sussidji potenzjali ta’ finanzjament lis-SIFI b'garanzija implicita min-naha tal-gvern. Hekk,
jinzammu l-istess kundizzjonijiet ghal banek Zghar u ta’ dags medju (mhux sistemici) u s-SIFI jkunu mghammrin ahjar
biex jifilhu ghall-iskossi. Fuq in-naha negattiva, is-soprataxxa tista’ tnaffar l-attivitajiet lejn is-settur bankarju parallel u 1-
istatus tas-SIFI jsir esplicitu, u b’hekk jigi attivat is-sussidju implicitu ta’ finanzjament u jkun hemm distorsjoni fil-
kompetizzjoni. Kollox ma’ kollox, il-Grupp ghall-Evalwazzjoni Makroekonomika (MAG) ikkonkluda li l-benefic¢ji tal-
istabbilta finanzjarja marbuta mas-soprataxxa fuq is-SIFI huma akbar mill-ispiza ekonomika (li tidher bhala tnaqgqis
temporanju fil-PDG).

In-natura sistemika tal-banek (u ta’ istituzzjoniiet ohra) tigi determinata billi jitqabblu l-indikaturi fil-kategoriji li gejjin:
dags, interkonnettivita, sostitwibbilta u komplessita. Fil-kaz tal-banek, huwa ppjanat li r-rekwiziti jidhlu b'mod parallel
mal-bafers ghall-konservazzjoni tal-kapital u mal-bafers kontrociklici ta’ Basel III. Is-soprataxxi fuq il-kapital tas-SIFI huma
mistennija jidhlu fxi sura jew ohra fil-livell tal-Unjoni Ewropea bis-CRD IV li gejja.

Regimi ta’ rkupru u rizoluzzjoni

L-awtoritajiet regolatorji jehtiegu strumenti biex jevitaw il-krizijiet finanzjarji u jtaffu l-effetti taghhom fil-kaz li jinqalghu.
Il-prevenzjoni u l-mitigazzjoni jehtiegu pjanijiet ta’ rkupru (li jsiru mill-banek) u pjanijiet ta’ rizoluzzjoni (li jsiru mill-
awtoritajiet). Is-setghat ta’ intervent bikri jippermettu lill-awtoritajiet jagixxu biex jevitaw il-falliment ta’ bank jekk I-
azzjonijiet ta’ rkupru li jiehu l-bank ma jkunux bizzejjed. Is-setghat ta’ rizoluzzjoni jippermettulhom jiehdu l-kontroll
ta’ bank li jkun sejjer hazin jekk il-mizuri preventivi li jiehu l-bank jew l-awtoritajiet ifallu. Din is-sistema, kif proposta fl-
abbozz tad-Direttiva dwar l-Irkupru u r-Rizoluzzjoni tal-Banek (BRRD) ghandha l-ghan li tnagqqas kemm jista’ jkun I-
impatt sistemiku tal-problemi u l-falliment tal-banek billi tizgura li I-banek ikomplu jiffunzjonaw, billi jigi kkontrollat 1-
impatt tal-falliment u jitnaqqas it-telf ghal dawk li jhallsu t-taxxi billi -banek jigu allokati lil partijiet interessati (e.g.
permezz ta’ bail-in jew billi jithallew lura fi procedura tal-amministrazzjoni filwaqt li I-funzjonijiet krucjali jigu trasferiti lil
“bank pont” (bridge bank) jew lil xerrej terza parti. Mill-perspettiva makroprudenzjali, il-BRRD tghin biex jongsu kemm
jista’ jkun l-implikazzjonijiet ta’ koncentrazzjonijiet tal-iskoperturi, jitjieb 1-gharfien tal-konnettivita u jittaffa I-impatt tal-
esternalitajiet tal-krizi.

It-trazmissjoni tiffunzjona permezz ta’ Zewg mezzi ewlenin. L-ewwel, tillimita l-periklu morali fbanek sistemikament
importanti u s-sussidju implicitu li jistghu jgawdu minnu billi tghin biex jigi zgurat li l-kredituri, iktar milli terzi partijiet
bhall-gvernijiet nazzjonali, igarrbu t-telf fil-kaz tal-falliment ta’ bank. It-tieni, ir-rizoluzzjoni effettiva ttaffi l-impatt ta’ tixrid
dirett jew indirett mill-falliment ta’ bank individwali (kontagju). Tista’ wkoll issahhah il-fidu¢ja tal-pubbliku fl-istituzz-
jonijiet finanzjarji. Wiehed jistenna li t-tnehhija tal-garanziji impli¢iti min-naha tal-Istat tikkawza zieda fl-ispejjez ta’
finanzjament tal-bank u tnaqgqis fl-ispejjez ta’ finanzjament tal-Istat, bejn wiehed u ichor bl-istess ammonti. Madankollu,
l-ispejjez ta’ finanzjament tal-bank ikunu hafna oghla jekk l-unika alternattiva ghal salvatagg (bail-out) min-naha tal-gvern
ikun process ta’ falliment dizordinat li jista’ jiehu fit-tul u jqum hafna flus. Ghalhekk, is-sistemi generali ghal rizoluzzjoni
effettiva ghandhom jghinu biex jitjieb l-access ghall-kreditu min-naha tal-ekonomija reali fi Zmien bejn medju u twil.

It-trattament effikaci tal-banek li jfallu jista’ jiddghajjef minn nuqqas ta’ setghat u strumenti ta’ rizoluzzjoni, kredibbilta
insufficjenti biex dawn jigu applikati u finanzjament temporanju baxx wisq biex jipprovdi I-likwidita mehtiega ghas-
sostenn tal-mizuri ta’ rizoluzzjoni. Dawn in-nuqqasijiet ghandhom jitqiesu u jigu evitati meta jigu stabbiliti s-sistemi ta’
rizoluzzjoni.
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Is-soprataxxa fuq is-SIFI u s-sistemi ta’ rizoluzzjoni jikkomplementaw lil xulxin biex inaqgsu s-sussidji impliciti ta’
salvatagg, id-distorsjonijiet fil-kompetizzjoni u l-impatt sistemiku tal-inadempjenzi. Is-soprataxxa tista’ titgies bhala
komplement ex ante ghas-sistemi ex post ta’ rizoluzzjoni ('). Din is-soprataxxa ghandha titgies bhala parti minn pakkett
ta’ tariffi fuq il-kapital, fosthom il-bafer ghall-konservazzjoni tal-kapital, il-bafer kontrocikliku u l-bafer strutturali.

5. Tishih tar-rezistenza tal-infrastrutturi finanzjarji
Skemi ta’ garanzija tad-depoziti

Fil-kaz tal-falliment ta’ bank, skema ta’ garanzija tad-depoziti tagixxi bhala xibka ta’ sigurta ghal dawk li jkollhom kontijiet
mal-bank billi tirrimborzahom sa certu ammont ta’ kopertura. Skema ta’ garanzija tad-depoziti ghalhekk ittejjeb ir-
rezistenza tal-infrastrutturi finanzjarji billi tghin biex ma jsirux azzjonijiet kontra I-banek u ssahhah il-fidu¢ja fis-sistema
finanzjarja. Tissalvagwarda wkoll l-istabbilta tas-sistemi ta’ pagament billi d-depoziti huma parti integrali minnhom.

Billi d-depoziti tal-banek huma garantiti, id-depozitanti ma jkollhomx incentivi biex jigbdu d-depoziti taghhom fil-kaz ta’
problemi fil-banek. Dan jevita l-azzjonijiet kontra l-banek u l-implikazzjonijiet sistemic¢i li jmorru maghhom. Fi kliem
iehor, meta l-iskemi ta’ garanzija tad-depoziti jagixxu bhal xibka ta’ sigurta, ikunu qeghdin itejbu l-efficjenza tas-sistema
finanzjarja billi jsahhu l-fidu¢ja fiha. L-effika¢ja tal-iskemi ta’ garanzija tad-depoziti tiddependi mill-kredibbilta taghhom li
hija marbuta ma’ arrangamenti adegwati ta’ finanzjament. Il-finanzjament ex ante tal-iskemi ta’ garanzija tad-depoziti,
ibbazat fuq ir-riskju bankarju, huwa kontrocikliku u ghalhekk jista’ jkollu effetti diretti fuq l-istabbilta makropruden-
zjali (9).

Meta l-kopertura tkun kbira hafna, ma tkunx limitata jew ma tkunx definita tajjeb, jew meta I-finanzjament ma jkunx
ibbazat fuq ir-riskju, jistghu jinqalghu effetti ta’ incentivi negattivi. Id-depozitanti jistghu ma jissorveljawx il-banek mill-
qrib u dan iwassal ghal periklu morali. Barra dan, skemi ta’ garanzija tad-depoziti li ma jkunux iffinanzjati jistghu jitolbu
pagamenti minghand il-banek fi Zmien hazin, u dan iwassal ghal effetti prociklici negattivi. Fl-ahhar, in-nuqqas ta’
koordinazzjoni transkonfinali jista’ jwassal ghal kompetizzjoni mhux mixtieqa fost l-iskemi ta’ garanzija tad-depoziti.
Ghalhekk huwa importanti li -Unjoni Ewropea tkompli bl-isforzi taghha biex tarmonizza l-struttura tal-iskemi ta’
garanzija tad-depoziti, anki fil-kuntest tal-abbozz ta’ riformulazzjoni tad-direttiva dwar l-iskemi ta’ garanzija tad-depoziti
li qieghed jigi propost mill-Kummissjoni Ewropea. L-awtoritajiet makroprudenzjali ghandhom isegwu mill-qrib u jiehdu
sehem fit-tfassil u l-implimentazzjoni tal-iskemi ta’ garanzija tad-depoziti, b'mod partikolari fejn jidhlu I-kopertura u I-
arrangamenti tal-finanzjament.

Rekwiziti ta’ margins u haircuts dwar l-ikklerjar mis-CCP

Bhal fil-kaz tan-negozju li jigi kklerjat b’'mod bilaterali, ir-rekwiziti tal-margins u l-haircuts tan-negozju li jigi kklerjat
centralment jista’ jkollhom implikazzjonijiet sistemici. Meta jistabbilixxu haircuts u margins inizjali xierqa, is-CCP ghan-
dhom igisu -likwidita tas-swieq, l-effetti prociklici u r-riskji sistemici. B'mod partikolari, il-perjodu ta’ look-back (il-perjodu
ta’ zmien uzat fil-kalkolu tal-volatilita storika) ghandu jigi stabbilit b'mod li jevita l-prociklicita eccessiva. Dan jillimita t-
tibdil fir-rekwiziti tal-margins, i jgib mieghu taqlib, u jistabbilixxi proceduri trasparenti u prevedibbli ghall-aggustament
tar-rekwiziti. Barra dan, CCP ghandha tillimita d-dipendenza mill-klassifikazzjoni kummer¢jali tal-kreditu meta tikkalkula
l-margins u l-haircuts. Dawn iz-zewg rekwiziti jingabdu fl-abbozz tal-istandards teknici li jsostnu I-EMIR.

Meta japplikaw dawn ir-rekwiziti, is-CCP ghandhom jibqghu flessibbli u responsabbli u jsibu bilanc¢ bejn il-htiega li jharsu
lilhom infushom u x-xewqa li jiggarantixxu l-istabbilta sistemika. Billi s-sehem u l-importanza sistemika tas-CCP fis-
sistema finanzjarja x'aktarx jizdiedu fil-gejjieni, ir-regolamentazzjoni xierqa tas-CCP se ssir aktar importanti, u dan huwa
rikonoxxut ghal skopijiet mikroprudenzjali fl-EMIR. Ghalkemm I-EMIR sissa mhijiex tipprovdi sehem ghall-awtoritajiet
makroprudenzjali meta jigu stabbiliti r-rekwiziti fuq l-ammont ta’ margins mizmuma mis-CCP, dan jista’ jerga’ jigi
kkunsidrat fl-ewwel revizjonijiet programmati.

Titjib fid-divulgazzjoni

Mad-divulgazzjoni ghal ragunijiet mikroprudenzjali, l-awtoritajiet makroprudenzjali jistghu jintroducu rekwiziti ohra ta’
divulgazzjoni minhabba r-riskju sistemiku strutturali jew cikliku. It-trasparenza tippermetti li I-forzi tas-suq jagixxu bhala
mekkanizmu ta’ dixxiplina ghall-imgiba tal-istituzzjonijiet individwali u tippermetti li r-riskju jigi pprezzat b'aktar preciz-
joni fi hdan is-sistema finanzjarja. Id-divulgazzjoni ghandha l-potenzjal ukoll li tillimita t-tifrix tat-tensjoni fis-sistema
finanzjarja billi tnaqqas l-incertezza dwar id-dags u l-pozizzjoni ta’ certi skoperturi u tar-rabtiet fi hdan is-sistemi.

(") Ara, perezempju, Claessens, Herring u Schoenmaker, 2010, “A Safer World Financial System: Improving the Resolution of Systemic
Institutions”, Geneva Reports on the World Economy (Londra, Renju Unit: CEPR), u Claessens et al, “Crisis Management and Resolution:
Early Lessons from the Financial Crisis”, IMF Staff Discussion Note 11/05, 9 ta’ Marzu 2011.

(%) Ara, perezempju, Acharya, Santos u Yorulmazer: “Systemic Risk and Deposit Insurance Premiums”, FRBNY Economic Policy Review,
Awwissu 2010.
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Meta jigi zvelat taghrif aktar car, 1-gharfien tar-riskju jista’ jitheggeg u d-dixxiplina tas-suq tista’ titjieb. Dan isahhah il-
fidugja fis-swieq u jissalvagwarda l-istabbilta finanzjarja, biex hekk jigu evitati fallimenti tas-swieq bhal dak tas-suq
interbankarju wara l-kollass ta’ Lehman Brothers. Min-naha l-ohra, ir-rekwiziti tad-divulgazzjoni makroprudenzjali u
mikroprudenzjali mhux dejjem ikunu konformi. Titjib aggregat fid-divulgazzjoni jista’, nghidu ahna, jikxef banek batuti
u dan iwassal ghal fallimenti individwali minghajr effetti sistemici. Bmod generali, I-evidenza empirika disponibbli ssostni
t-titjib fid-divulgazzjoni (!). Ghal dik li hija l-implimentazjoni legali, l-abbozz tas-CRR jipprevedi l-possibbilta ta’ titjib fir-
rekwiziti tad-divulgazzjoni fil-livell nazzjonali ghal skopijiet makroprudenzjali permezz ta’ procedura fil-livell tal-Unjoni
Ewropea.

Bafer strutturali ghar-riskju sistemiku

Is-CRD 1V li gejja hija mistennija tintroduci bafer ghar-riskju sistemiku biex jigi evitat u jittaffa r-riskju strutturali (minn
hawn ’il quddiem “il-bafer strutturali’) permezz ta’ procedura fil-livell tal-Unjoni Ewropea. Il-bafer strutturali jista’ jintuza
biex isahhah ir-rezistenza tas-sistema bankarja, jew tas-subgruppi taghha, ghall-iskossi li jistghu jigu mir-riskju sistemiku
strutturali. Dan ir-riskju jista’ jinholoq minn tibdil fil-legizlazzjoni jew fl-istandards tal-kontabilita, minn tixrid ¢ikliku mill-
ekonomija reali, minn sistema finanzjarja kbira ghad-daqs tal-PDG jew mill-innovazzjoni finanzjarja li zzid il-komplessita.

[I-bafer strutturali jzid ir-rezistenza billi jzid il-kapacita tal-assorbiment tat-telf. Jghaddi r-riskju b'xejra ta’ tnaqqis fuq id-
detenturi tal-ekwitajiet u jzid is-solvenza biex hekk inaqqas il-probabbilta li jsehh riskju strutturali. Fost l-effetti negattivi li
jista” jkollu bafer strutturali hemm it-telf tal-istess kundizzjonijiet fil-livell transkonfinali, tnaqgis fil-kapital volontarju tal-
banek u l-ghoti ta’ taghrif kunfidenzjali lis-sistema bankarja parallela. Madankollu, bafers strutturali kbar jillimitaw il-
leverage u t-tehid ta’ riskji wkoll.

Huwa difficli tidentifika indikaturi ghall-applikazzjoni tal-bafer strutturali. Id-dghufijiet strutturali msemmija aktar 'il fuq
jistghu jservu ta’ gwida. Meta tizdied l-esperjenza fl-applikazzjoni tal-bafer strutturali, ghandha ssir analizi tal-kapacitajiet
tieghu biex jindirizza r-riskji strutturali.

Komplementarjeta

Billi I-mizuri msemmija aktar il fuq ghandhom I-ghan li jsahhu r-rezistenza generali tal-infrastruttura finanzjarja, huma
jinteragixxu ma’ bosta strumenti ohra. Hekk, l-iskemi ta’ garanzija tad-depoziti jistghu jikkomplementaw l-istrumenti tal-
likwidita billi jiggarantixxu bazi stabbli ta’ depoziti ghall-finanzjament. Jistghu jikkomplementaw ukoll il-bafer strutturali
(u strumenti ohra bbazati fuq il-kapital) billi jnaqqsu l-impatt tal-fallimenti. Ir-rekwiziti tal-margins u l-haircuts ghas-CCP u
ghat-tranzazzjonijiet li ma jigux ikklerjati centralment ghandhom jigu allinjati biex jigu Zgurati l-istess kundizzjonijiet.
Barra dan, ir-rekwiziti tal-margins u l-haircuts (kemm ghas-CCP kif ukoll ghal tranzazzjonijiet ohra) jistghu jikkomple-
mentaw il-proporzjonijiet tal-leverage billi jnaqqsu l-leverage eccessiv. Billi d-divulgazzjoni tnaqqas l-asimmetriji tal-infor-
mazzjoni, tista’ ttejjeb il-fiducja fis-swieq u zzid il-likwidita fis-suq.

L-effett tal-bafer strutturali jista’ jinteragixxi mal-effetti ta’ strumenti ohra bbazati fuq il-kapital, bhall-bafers kontrociklici.
Ghalhekk tinhtieg il-koordinazzjoni meta jittichdu decizjonijiet dwar il-livell aggregat xieraq tar-rekwiziti tal-kapital.

Zieda 2
L-ghanijiet intermedji tal-politika makroprudenzjali fl-assigurazzjoni

Il-kunsiderazzjonijiet makroprudenzjali fil-qasam tal-assigurazzjoni ghadhom fil-fazi tal-bidu. Hemm ghadd ta’ ragunijiet
ghal dan:

— Il-bicca l-kbira tal-kumpaniji tal-assigurazzjoni hargu mill-krizi relattivament minghajr konsegwenzi;

— Ir-riskju sistemiku baxx tal-attivitajiet tradizzjonali tal-assigurazzjoni, li huma kkaratterizzati minn strategija ta’ inves-
timent li hija predominantement misjuga mill-obbligazzjonijiet, livell gholi ta’ sostitwibbilta, u probabbilta zghira ta’
azzjonijiet negattivi;

— In-nuqqas ta’ standard internazzjonali dwar is-supervizjoni tal-assigurazzjoni, ghalkemm l-introduzzjoni tal-qafas
Solvenza II ghandha tistabbilixxi standard komuni ghall-Unjoni Ewropea.

Madankollu, xi kumpaniji tal-assigurazzjoni wessghu l-operazzjonijiet taghhom ghal attivitajiet li ghandhom probabbilta
akbar li jikkontribwixxu ghar-riskju sistemiku, jew li jamplifikawh. B'mod partikolari, l-attivitajiet mhux tradizzjonali tal-
assigurazzjoni u l-attivitajiet mhux assigurattivi jistghu jwasslu ghal skoperturi komuni korelatati mac¢-¢iklu finanzjarju jew
tan-negozju. Dan huwa l-kaz, nghidu ahna, tat-tranzazzjonijiet swap ta’ inadempjenza tal-kreditu (CDS) mhux ghal
skopijiet ta’ hedging (3).

(") Hirtle, B., 2007, “Public disclosure, risk, and performance at bank holding companies”, Staff Report no. 293, Federal Reserve Bank of
New York; Goldstein, M. A., Hotchkiss, E. S., Sirri, E. R., 2007, “Transparency and liquidity: A controlled experiment on corporate
bonds”, The Review of Financial Studies 20(2), 235-273; Botosan, C. A., 1997, “Disclosure Level and the Cost of Equity Capital”, The
Accounting Review, Vol. 72, No 3, pp. 323-349.

(%) Assocjazzjoni Internazzjonali tas-Supervizuri tal-Assigurazzjoni (IAIS), 2011, “Insurance and Financial Stability”.
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L-attivitajiet mhux tradizzjonali tal-assigurazzjoni jista'" jkollhom implikazzjonijiet akbar ghas-sistema finanzjarja u 1-
ekonomija, bhal fil-kaz ta’ garanziji finanzjarji uzati qabel il-krizi biex itejbu l-klassifikazzjoni ta’ prodotti strutturati
kumplessi. L-attivitajiet mhux assigurattivi (e.g. is-self ta’ titoli) u strutturi ta’ gruppi (e.g. il-“bancassurance”) jistghu
wkoll izidu l-interkonnettivita fis-sistema finanzjarja. Dawn it-tipi ta’ attivitajiet jitqiesu wkoll bhala li jkollhom rilevanza
sistemika akbar min-naha tal-Asso¢jazzjoni Internazzjonali tas-Supervizuri tal-Assigurazzjoni (IAIS) li tuzahom biex
tidentifika assiguraturi globali sistemikament importanti.

L-impozizzjoni ta’ mizuri fuq attivitajiet assigurattivi mhux tradizzjonali u attivitajiet mhux assigurattivi kif definiti mill-
IAIS hija difficli. Dan ghaliex mhemmx separazzjoni distinta u l-istess attivitajiet sikwit jigu klassifikati b'mod differenti
mis-supervizuri (e.g. il-gestjoni tal-assi minn terzi partijiet). Ghalhekk, tinhtieg analizi “substance over form” biex jigi
determinat ir-riskju ta’ prodott jew servizz specifiku.

Barra l-kunsiderazzjonijiet strutturali msemmija hawn fuq, ir-riskju sistemiku fis-settur tal-assigurazzjoni ghandu dimen-
sjoni ¢iklika, billi I-assiguraturi huma investituri importanti u jistghu jidhlu ghal assi x’aktarx ta’ riskju. Fl-Unjoni Ewropea,
il-qafas Solvenza II introduca l-valutazzjoni tal-karti tal-bilan¢ tal-assiguraturi b’konsistenza mas-suq. Dan jinvolvi I-
valutazzjoni tal-attiv skont is-suq, filwaqt li l-passiv jigi valutat permezz ta’ skont fuq il-likwidita bl-uzu ta’ rati tal-imghax
minghajr riskju. Dan iwassal ghal karti tal-bilan¢ u livelli ta’ kapital varjabbli ghall-assiguraturi li jbighu prodotti ghat-tul.
Dan jista’ jharrax l-izviluppi procikli¢i fi hdan is-settur u fis-sistema finanzjarja kollha. Fi Zmien tajjeb, l-ezuberanza fil-
prezzijiet tal-assi b'riskju tista’ testendi l-kapital b’konsistenza mas-sug, relattiv ghar-rekwiziti regolatorji tal-kapital, filwaqt
li I-kapital jonqos fi Zzmien hazin. Dan jista’ jiggenera l-kapacita ghat-tehid eccessiv ta’ riskji fi Zmien tajjeb u pressjoni biex
jitwarrbu assi briskju fi zmien hazin. Ghalhekk, Solvenza II bhalissa fiha mekkanizmi kontrocikli¢i, fosthom id-“dampener”
tal-ekwitajiet ghar-riskji tal-ekwitajiet, il-possibbilta ta’ perjodu ta’ rkupru estiz u l-estrapolazzjoni tal-kurva tar-rati tal-
imghax minghajr riskji ghal rata fissa ultimate forward. Barra dan, ghaddejjin diskussjonijiet dwar l-inkluzjoni tal-“primjum
kontrocikliku” u l-“aggustamenti abbinati”, li t-tnejn ghandhom l-ghan 1i jikkoregu l-livelli tal-kapital billi jqisu l-volatilita
eccessiva. Minghajr tfassil battenzjoni, uhud minn dawn il-mekkanizmi li qeghdin jigu proposti jistghu joholqu konseg-
wenzi mhux mixtieqa kemm ghall-assiguraturi kif ukoll ghas-sistema kollha kemm hi. Huwa importanti li dawn il-
mekkanizmi jkunu trasparenti u jheggu, fi zmien tajjeb, l-akkumulazzjoni ta’ bafers li jistghu jintuzaw fi Zmien hazin.

Kollox ma’ kollox, wiehed jista’ jargumenta li d-dimensjoni strutturali tar-riskju sistemiku ghandha x’tagsam l-aktar mal-
attivitajiet mhux tradizzjonali u mhux assigurattivi. Dawn huma l-attivitajiet li x'aktarx jifirxu r-riskji fis-sistema finanzjarja
u jistghu jigu inkwadrati fit-termini tal-ghanijiet u l-istrumenti intermedji mfissra fdan id-dokument. Minhabba li dawn I-
attivitajiet jikkostitwixxu kriterji rilevanti ghall-identifikazzjoni ta’ assiguraturi sistemikament importanti, huma jidhlu fl-
ghan intermedju li jillimita l-impatt sistemiku ta’ incentivi hziena bil-hsieb li jonqos il-periklu morali. Ta' min jinnota li,
madankollu, din is-sitwazzjoni sehhet anqas sikwit fil-kaz tal-assiguraturi milli fil-kaz tal-banek. Id-dimensjoni strutturali
tintrabat ukoll mal-interkonnettivita tal-assigurazzjoni u entitajiet ohra tas-settur finanzjarju kif ukoll mal-potenzjal ta’
kontagju mir-riskju li dan igib mieghu. Dan jidhol fl-ghan intermedju tal-limitazzjoni tal-koncentrazzjonijiet ta’ skoperturi
diretti u indiretti. Fl-ahhar, id-dimensjoni ¢iklika tintrabat mill-qrib mat-tehid endogenu tar-riskji u mal-fire sales.




	Rakkomandazzjoni tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku tal-4 ta’ April 2013 dwar l-għanijiet intermedji u l-istrumenti tal-politika makroprudenzjali (BERS/2013/1) (2013/C 170/01)

