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BANCA CENTRALA EUROPEANA

AVIZUL BANCII CENTRALE EUROPENE
din 2 aprilie 2012

cu privire la o propunere de regulament de modificare a Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 privind
agentiile de rating de credit si o propunere de directivdi de modificare a Directivei 2009/65/CE de
coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament
colectiv in valori mobiliare (OPCVM) si a Directivei 2011/61/UE privind administratorii fondurilor
de investitii alternative in ceea ce priveste increderea excesivd acordatd ratingurilor de credit

(CON/2012/24)
(2012/C 167/03)

Introducere si temei juridic

La 13 decembrie 2011, Banca Centrald Europeand (BCE) a primit din partea Consiliului Uniunii Europene o
solicitare de emitere a unui aviz cu privire la o propunere de regulament al Parlamentului European si al
Consiliului de modificare a Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 privind agentiile de rating de credit (')
(denumit in continuare ,regulamentul propus”), iar la 21 decembrie 2011 o astfel de solicitare cu privire la o
propunere de directivd a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivei 2009/65/CE de
coordonare a actelor cu putere de lege si a actelor administrative privind organismele de plasament colectiv
in valori mobiliare (OPCVM) si a Directivei 2011/61/UE privind administratorii fondurilor de investitii
alternative in ceea ce priveste increderea excesivd acordatd ratingurilor de credit (?) (denumitd in continuare
,directiva propusi”).

Competenta BCE de a adopta un aviz se intemeiazd pe articolul 127 alineatul (4) si pe articolul 282
alineatul (5) din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene, deoarece regulamentul propus si
directiva propusd cuprind dispozitii care afecteazd contributia Sistemului European al Bincilor Centrale la
buna desfisurare a politicilor referitoare la stabilitatea sistemului financiar, astfel cum este previzuti la
articolul 127 alineatul (5) din Tratat. In conformitate cu articolul 17.5 prima tezd din Regulamentul de
procedurd al Bincii Centrale Europene, Consiliul guvernatorilor adoptd prezentul aviz.

Observatii generale

BCE impdrtiseste obiectivul general urmdrit de regulamentul propus si de directiva propusd, si anume de a
contribui la reducerea riscurilor pentru stabilitatea financiard si la restabilirea increderii investitorilor si a
altor participanti pe piatd in pietele financiare si in calitatea ratingurilor. Mdsurile propuse urmdresc: (a)
reducerea increderii excesive acordate ratingurilor externe; (b) atenuarea riscurilor legate de efectele de
contagiune in caz de modificare a ratingurilor suverane; (c) imbundtitirea situatiei pietei ratingurilor de
credit, in vederea imbundtatirii calitdtii ratingurilor; (d) asigurarea unor cdi de atac adecvate pentru inves-
titori; si (€) cresterea calitdtii ratingurilor prin consolidarea independentei agentiilor de rating de credit si
promovarea unor procese si metodologii adecvate de stabilire a ratingurilor de credit. BCE are un interes
deosebit in initiativele de reglementare care reduc increderea acordatd ratingurilor de credit externe (3).
Perceptia unor deficiente ale ratingurilor acordate de agentiile de rating de credit poate avea efecte
importante asupra

(1) COM(2011) 747 final.

() COM(2011) 746 final.

(®) A se vedea consultarea publicd a Comisiei privind agentiile de rating de credit — rdspunsul Eurosistemului, februarie
2011 (denumit in continuare ,rdspunsul Eurosistemului’), disponibil pe website-ul BCE la adresa: http:/[www.ecb.
europa.eu


http://www.ecb.europa.eu
http://www.ecb.europa.eu
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increderii pietei si posibile efecte adverse asupra stabilititii financiare. In acest context, BCE impirtiseste
obiectivul specific al Comisiei de reducere a increderii excesive acordate ratingurilor de credit externe, ceea
ce corespunde principiilor stabilite de Consiliul pentru Stabilitate Financiard (CSF) in acest domeniu (*).

De asemenea, BCE sprijind competentele largi acordate Autoritdtii europene pentru valori mobiliare si piete
(AEVMP) in ceea ce priveste autorizarea si supravegherea agentiilor de rating de credit. Atributiile supli-
mentare ale AEVMP in temeiul regulamentului propus vor contribui la imbundtitirea situatiei pietei ratin-
gurilor de credit, in vederea ameliordrii calititii ratingurilor, si la promovarea unor procese si metodologii
adecvate de stabilire a ratingurilor de credit (°).

Observatii specifice
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Increderea excesivd acordatd ratingurilor de credit externe
Evaluarea riscului de credit de cdtre institutiile financiare

In temeiul regulamentului propus, institutiile financiare trebuie s facd propriile evaludri ale riscului de
credit §i ,nu sd se bazeze in mod exclusiv sau automat pe ratinguri de credit pentru evaluarea bonitatii
unei entitdti sau a unui instrument financiar” (°). De asemenea, autorititile competente insdrcinate cu
supravegherea acestor intreprinderi trebuie ,sd verifice atent caracterul adecvat al proceselor de evaluare
a creditului desfdsurate de intreprinderi” (7). Aceste dispozitii reflectd concluziile Raportului de Larosi-
ere (%), precum si principiul CSF conform ciruia bdncile, participantii pe piatd si investitorii insti-
tutionali ar trebui si-si realizeze propriile evaludri de credit (°).

BCE sprijind obiectivul comun al CSF si al Comisiei de reducere a increderii excesive acordate ratin-
gurilor de credit externe (1°). Mai precis, BCE constatd cd propunerea de directivi a Parlamentului
European si a Consiliului privind accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiald
a institutiilor de credit si a societdtilor de investitii si de modificare a Directivei 2002/87CE privind
supravegherea suplimentard a institutiilor de credit, a intreprinderilor de asigurare si a societdtilor de
investitii care apartin unui conglomerat financiar ('!) include dispozitii care abordeazd acest aspect,
punand accentul pe elaborarea unor metode interne ale institutiilor de credit pentru calcularea
cerintelor de fonduri proprii, precum si in legaturd cu riscul de credit si riscul de contrapartidi (12).
In plus, desi ar trebui si se solicite institutiilor financiare si dezvolte capacititi adecvate de evaluare a
riscului, aceste capacitdti ar trebui sd fie proportionale cu natura, mirimea si complexitatea activitdtilor
acestora.

De asemenea, BCE ia act de modificirile corespunzitoare introduse in Directiva 2009/65/CE si in
Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind adminis-
tratorii fondurilor de investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si

() A se vedea Principiile pentru reducerea increderii acordate ratingurilor agentiilor de rating de credit (,Principles for

reducing reliance on CRA ratings”), Consiliul pentru Stabilitate Financiari, 27 octombrie 2010 (denumite in
continuare ,Principiile CSF’), si, de asemenea, in anexa II, o prezentare a politicii din acest domeniu a mecanismului
Eurosistemului de evaluare a creditului.

A se vedea, de exemplu, Avizul CON/2010/82 din 19 noiembrie 2010 cu privire la o propunere de regulament al
Parlamentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 privind agentiile de
rating de credit, punctele 1 si 2. Toate avizele se publici pe website-ul BCE, la adresa: http:/[www.ecb.europa.eu
Articolul 1 alineatul (6) din regulamentul propus, noul articol 5a prima teza.

Articolul 1 alineatul (6) din regulamentul propus, noul articol 5a a doua tezi.

A se vedea Raportul Grupului la nivel inalt privind supravegherea financiard in Uniunea Europeand, prezidat de
Jacques de Larosiére, 25 februarie 2009, pp. 19 si 20. Grupul considerd ci utilizarea ratingurilor, impusi de anumite
reglementdri financiare, ridicd o serie de probleme, dar probabil ci nu poate fi evitatd in aceastd etapa. Cu toate
acestea, Grupul considerd ci ar trebui redusd in mod semnificativ in timp. Autorititile de supraveghere ar trebui sa
verifice daci institutiile financiare au capacitatea de a completa utilizarea ratingurilor externe (in care nu ar mai trebui
sd aibd o incredere excesivd) cu evaludri independente solide.

A se vedea Principiile CSF, Principiul II, Reducerea increderii pietei in ratingurile agentiilor de rating de credit.
A se vedea punctul 3.4.2 din expunerea de motive a regulamentului propus, p. 7, si evaluarea aferentd a impactului,
pp. 11-13 si 25-28.

COM(2011) 453 final.

A se vedea articolul 76 alineatele (2) si (3) si articolul 77 din propunerea de directivd a Parlamentului European si a
Consiliului privind accesul la activitatea institutiilor de credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit si a
societdtilor de investitii si de modificare a Directivei 2002/87/CE a Parlamentului European si a Consiliului privind
supravegherea suplimentard a institutiilor de credit, a intreprinderilor de asigurare si a societitilor de investitii care
apartin unui conglomerat financiar, COM(2011) 453 final (,directiva CRD IV propusd”). A se vedea si articolul 395
din propunerea de regulament al Parlamentului European si al Consiliului privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si societdtile de investitii, COM(2011) 452 final (,regulamentul CRD IV propus”).


http://www.ecb.europa.eu
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a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009 si (UE) nr. 1095/2010 (*3). Prin urmare, pentru a asigura
consecventa intre regulamentul propus si dispozitiile corespunzitoare din legislatia sectoriald, BCE
recomandi clarificarea naturii obligatiei impuse institutiilor financiare in regulamentul propus.

Trimiteri la ratinguri externe in legislatia Uniunii

1.3. In temeiul regulamentului propus, ABE, AEAPO si AEVMP nu trebuie si faci trimitere la ratinguri de
credit in orientdrile, recomanddrile si proiectele lor de standarde tehnice, ,dacd aceste trimiteri pot
determina autoritdtile competente sau participantii la pietele financiare sd acorde o incredere automatd
ratingurilor de credit” ('#). De asemenea, regulamentul propus sugereazd ca pand la 31 decembrie 2013
ABE, AEAPO si AEVMP ,si revizuiascd si sd elimine, dacd este cazul, toate trimiterile la ratingurile de
credit din orientdrile si recomandarile existente” (*°). O cerintd similard este impusd Comitetului
european pentru risc sistemic (CERS) in ceea ce priveste avertismentele si recomandirile sale (1).

1.4. BCE intelege cd toate modificirile propuse urmiresc punerea in aplicare a principiilor CSF, care invitd
L,autoritdtile si pe cei care instituie standarde sd evalueze trimiterile la ratingurile acordate de agentiile de
rating de credit care sunt efectuate in standarde, legi si reglementdri si, atunci cind este posibil, si le
elimine sau sd le inlocuiascd cu standarde de solvabilitate alternative adecvate” (17). Cu toate acestea,
desi ar putea fi recomandabil sd se elimine din legislatia Uniunii si cea nationald dispozitiile care impun
recurgerea obligatorie la ratingurile externe sau chiar toate trimiterile la ratinguri externe, in mésura in
care aceste cerinte sau referinte la ratinguri externe ar putea fi percepute ca incurajand recurgerea
,automatd” la aceste ratinguri, BCE ar recomanda prudentd cu privire la redactarea propusd in
dispozitiile mentionate mai sus ale regulamentului propus ('), deoarece s-ar putea dovedi dificil de
aplicat.

1.5. in primul rand, in ceea ce priveste autorititile europene de supraveghere (AES), legislatia de nivel 1 a
Uniunii privind serviciile financiare face trimitere la ratinguri de credit sau evaludri ale creditului
externe. De exemplu, acesta este cazul legislatiei bancare a Uniunii, care face trimitere la evaludri ale
creditului de citre institutii externe de evaluare a creditului (ECAI) ('°) si care solicitd in mod expres
ABE si elaboreze proiecte de standarde tehnice cu privire la evaludrile creditului (2°). Proiectele de
standarde tehnice elaborate de AES sunt adoptate de Comisie in temeiul dispozitiilor privind conferirea
de competente cuprinse in legislatia de nivel 1 (*!) §i urmdresc suplimentarea sau detalierea acestor
dispozitii. Prin urmare, o interdictie privind efectuarea de trimiteri la evaludri ale creditului in textele
mentionate mai sus pare dificil de aplicat, chiar daci s-a ldsat o anumitd libertate AES prin expresia
,daci este cazul” (22). In special, evaluarea misurii in care trimiterile la evaludri ale creditului pot efectiv
,genera o incredere automatd”, in loc sd permitd o evaluare avizatd de cdtre investitori si participanti pe
piatd, este subiectivd, ceea ce face ca introducerea sa ca cerintd legald in regulamentul propus si fie
problematica.

1.6. In al doilea rand, in ceea ce priveste CERS, interdictia mentionatd mai sus cu privire la efectuarea de
trimiteri la ratinguri de credit in avertismentele si recomandirile CERS pare, de asemenea, dispro-
portionatd, deoarece ratingurile de credit constituie o sursd valoroasi de informatii si furnizeazd
referinte sau modele pe care CERS le poate utiliza in contextul atributiilor sale.

%) JO L 174, 1.7.2011, p. 1. A se vedea si articolele 1 si 2 din directiva propusd.

(*)

(") Articolul 1 alineatul (6) din regulamentul propus, noul articol 5b primul paragraf.

(") A se vedea nota de subsol nr. 14.

(1%) Articolul 1 alineatul (6) din regulamentul propus, noul articol 5b al doilea paragraf.

(7) A se vedea Principiile CSF, Principiul I, Reducerea increderii acordate ratingurilor agentiilor de rating de credit in
standarde, legi si reglementdri.

(%) A se vedea articolul 1 alineatul (6) din regulamentul propus, noul articol 5b.

() A se vedea, de exemplu, cu privire la evaludrile creditului efectuate de citre ECAI, articolele 80-83 si 96-99 si anexele
VI si IX la Directiva 2006/48/CE, articolul 130 si urmdtoarele din regulamentul CRD IV propus si articolul 109a
alineatul (1) litera (b) si articolul 111 alineatul (1) litera (n) din propunerea de directivd a Parlamentului European si a
Consiliului de modificare a Directivelor 2003/71/CE si 2009/138/CE in ceea ce priveste competentele Autoritatii
europene pentru asigurdri si pensii ocupationale si ale Autoritdtii europene pentru valori mobiliare si piete
[COM(2011) 8 final] (denumitd in continuare ,directiva «Omnibus II» propusd”).

(2% Articolul 81 alineatul (2) si articolul 97 alineatul (2) din Directiva 2006/48/CE.

A se vedea, de exemplu, articolul 81 alineatul (2) al doilea paragraf din Directiva 2006/48/CE, articolul 131 alineatul

(1) din regulamentul CRD IV propus si articolul 111 alineatul (1) litera (n) din directiva ,Omnibus II” propusi.

Astfel cum se sugereazd la articolul 1 alineatul (6) din regulamentul propus, noul articol 5b primul paragraf ultima

tezd.

S
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1.7. In ansamblu, BCE sprijind opinia CSF conform cireia agentiile de rating de credit joaci un rol
important, iar ratingurile acordate de citre acestea pot fi utilizate in mod corespunzitor de citre
firme ca parte a proceselor interne ale acestora de evaluare a creditului (2%). In acest context, scopul
actualei reforme este de a reduce increderea excesivd acordatd ratingurilor de credit externe si de a le
imbunitdti calitatea, dar nu de a elimina utilizarea lor. Totodatd, utilizarea de citre o firmi a ratin-
gurilor acordate de agentiile de rating de credit nu-i diminueaza propria responsabilitate de a se asigura
ca expunerile sale la riscul de credit se bazeazd pe evaludri solide (>*). BCE sprijind abordarea graduald
sustinutd de CSF si constatd cd trimiterile la ratingurile acordate de agentiile de rating de credit ar trebui
eliminate sau inlocuite numai dupd ce au fost identificate alternative credibile care pot fi aplicate in
siguranta. In acest context, este necesar ca autorititile si cei care instituie standarde si elaboreze planuri
si calendare de tranzitie pentru a permite eliminarea sau inlocuirea trimiterilor la ratingurile acordate de
agentiile de rating de credit ori de cite ori este posibil si introducerea in sigurantd a imbundatatirii
asociate a capacitdtii de gestionare a riscurilor.

1.8. BCE recomandd inlocuirea articolului 1 alineatul (6) din regulamentul propus (¥*) cu un considerent in
regulamentul propus care si reaminteascd autorititilor publice importanta contributiei, daci este cazul,
la obiectivul sus-mentionat de reducere a increderii excesive acordate ratingurilor de credit externe. De
asemenea, BCE constati cd, in temeiul directivei CRD IV propuse (2), ABE, in cooperare cu AEAPO si
AEVMP, va publica un raport bianual cu privire la mdsura in care legislatia statelor membre face
trimitere la ratinguri externe si masurile luate de statele membre pentru a reduce asemenea trimiteri.
BCE recomandd ca AES, dupd luarea in considerare a contributiilor BCE si CERS, si raporteze Comisiei
cu privire la posibile solutii alternative sau complementare in ceea ce priveste trimiterile la ratinguri
externe in legislatia Uniunii si cea nationald.

1.9. Cu titlu informativ, anexa II la prezentul aviz descrie metodologiile de evaluare a creditului utilizate de
Eurosistem in contextul eligibilititii colateralului pentru operatiunile privind lichiditatea.

2. Agentiile de rating de credit si institutiile externe de evaluare a creditului
Evaludrile externe ale creditului si eligibilitatea ECAI

2.1. Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 prevede cd o agentie de credit trebuie si solicite inregistrarea ca o
conditie pentru a fi recunoscutd ca ECAI () in conformitate cu Directiva 2006/48/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 14 iunie 2006 privind initierea si exercitarea activitdtii institutiilor de
credit (%), iar aceastd procedurd de inregistrare nu ar trebui si inlocuiascd procesul deja demarat de
recunoastere a ECAI in conformitate cu Directiva 2006/48/CE (*).

2.2. In temeiul regulamentului CRD IV propus (*), procedura recunoasterii ECAI de citre autoritdtile
competente conduce la eligibilitatea ,automatd” a agentiilor de rating de credit care sunt inregistrate
sau certificate in conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 1060/2009. Acest lucru este aplicabil si
bancilor centrale care emit ratinguri de credit care sunt exceptate de la acest regulament (*'). BCE
sprijind noua procedurd cuprinsd in regulamentul CRD IV propus, deoarece va contribui la simplificarea
procedurii de recunoastere pentru ECAI si la asigurarea consecventei intersectoriale (*2). Din motive de
claritate si transparentd juridicd, BCE ar sugera totusi clarificarea intr-un considerent al regulamentului
propus a faptului ci intrarea in vigoare a regulamentului CRD IV propus va implica o recunoastere
automati a agentiilor de rating de credit si a bancilor centrale mentionate mai sus (drept ECAI), precum
si a faptului ¢ este necesard definirea corespondentei intre evaludrile creditului si nivelurile de calitate a
creditului, printr-o punere in corespondentd (mapping).

23) A se vedea Principiile CSF, Principiul II.

24) A se vedea nota de subsol nr. 23.

(*)
(4
(*%) Articolul 1 alineatul (6) din regulamentul propus, noul articol 5b.

(?%) Articolul 150 alineatul (2) din directiva CRD IV propusd.

(¥7) Articolul 2 alineatul (3) din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009.

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

() A se vedea considerentul 44 din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009.

(%) A se vedea articolul 130 alineatul (2) si articolul 262 alineatul (2) din regulamentul CRD IV propus.

(®') A se compara articolele 130, 131 si 133 din regulamentul CRD IV propus si articolele 81 si 97 si partea II din anexa
VI la Directiva 2006/48/CE.

(*) A se vedea punctul 6.4 din Avizul CON/2011/42 din 4 mai 2011 cu privire la o propunere de directivd a
Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivelor 2003/71/CE si 2009/138/CE in ceea ce
priveste competentele Autoritdtii europene pentru asigurdri si pensii ocupationale si ale Autoritdtii europene
pentru valori mobiliare si piete.
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Punerea in corespondentd a ratingurilor cu nivelurile scalei de evaluare a calitatii creditului si indicele european de
rating

Regulamentul propus prevede stabilirea de citre AEVMP a unui indice european de rating, care va
include toate ratingurile de credit transmise cdtre AEVMP, precum si un indice de rating agregat pentru
orice instrument de creantd ciruia i s-a acordat un rating (*). Indicele si ratingurile de credit individuale
vor fi publicate pe website-ul AEVMP. In temeiul regulamentului propus, ratingurile transmise catre
AEVMP se vor baza pe o scald de rating armonizata (34).

Desi BCE sprijind o mai bund transparentd, interoperabilitate si comparabilitate a ratingurilor acordate
de participantii pe piatd, avand in vedere posibilele efecte negative asupra concurentei §i asupra
diversitdtii metodelor de rating, ar trebui totusi sd se asigure faptul cd o scald de rating armonizatd
nu va exercita presiuni asupra agentiilor de rating de credit pentru armonizarea metodologiilor si
proceselor.

De asemenea, BCE observd cd procedurile de punere in corespondentd vor fi elaborate de ABE si
AEAPO pentru sectorul bancar (*°) si cel al asigurdrilor (*%). Avand in vedere natura intersectoriald a
acestor chestiuni, ar fi oportund coordonarea exercitiilor de punere in corespondentd, eventual prin
intermediul Comitetului comun al AES (¥). in acest context, BCE recomandi eliminarea trimiterii la
scala de rating armonizatd si sugereazd ca pand in decembrie 2015 AEVMP, in cooperare cu ABE,
AEAPO si BCE, sd analizeze fezabilitatea stabilirii unei scale de rating armonizate pentru ratingurile
emise de agentii de rating de credit inregistrate si certificate si sd raporteze Comisiei in acest sens.
Aceasta va presupune si inlocuirea trimiterilor la ,indicele european de rating” cu cele la ,platforma
europeand de rating” in regulamentul propus.

Alte observatii
Ratinguri suverane

BCE sprijind initiativele luate pentru a spori transparenta si publicarea metodologiei si procesului de
rating in legiturd cu datoria suverand (*¥). Regulamentul propus introduce un regim special cu privire la
frecventa revizuirii §i procedura de emitere a ratingurilor suverane. BCE apreciazi aceste modificiri
propuse, in special propunerea de a solicita agentiilor de rating de credit si evalueze mai frecvent
ratingurile suverane. Avind in vedere ci ratingurile ar trebui publicate numai dupd sfarsitul zilei de
lucru si cel putin cu o ord inainte de deschiderea locurilor de tranzactionare din Uniune, BCE considerd
cd ar putea fi luate alte initiative pentru a atenua potentialele efecte prociclice ale modificirilor
ratingurilor. BCE recomandd cdutarea de metode de reducere a volatilitdtii induse de momentul modi-
ficarii ratingului, in special atunci cand ratingul unui emitent este pus sub supraveghere si este pe
punctul de a iesi din categoria de investitii, precum si atunci cand este preconizatd o retrogradare cu
mai multe trepte. In aceste situatii, ar putea fi ciutate posibilititi de a comunica mai frecvent cu piata
in modalitdti care ar atenua efectele in cascadd disproportionate (cliff effects).

De asemenea, BCE observi ca regulamentul propus prevede cd agentiile de rating insotesc fiecare rating
suveran acordat sau perspectivd de rating aferentd cu un raport de cercetare detaliat care sd explice
toate ipotezele, toti parametrii, toate limitele si toate incertitudinile, precum si orice alt element luat in
considerare la stabilirea ratingului sau a perspectivei de rating respective (*%). In aceastd privintd, ar
putea fi oportund extinderea unora dintre aceste cerinte si la alte tipuri de ratinguri, in special cerintele
cu privire la informatiile detaliate privind ipotezele cantitative si calitative care justificd motivele
modificarii ratingului, precum §i ponderea relativd a acestora.

Independenta agentiilor de rating de credit

BCE sprijind propunerile Comisiei de a aborda chestiuni referitoare la independenta agentiilor de rating
de credit. Totusi, intrucat modelul actual ,emitentul pliteste” de finantare a ratingurilor ar putea fi o

Articolul 1 alineatul (14) din regulamentul propus, noul articol 11a.

Articolul 1 alineatele (14) si (18) din regulamentul propus, noul articol 11a alineatul (1) si noul articol 21 alineatul
(4a).

A se vedea articolele 131 si 265 din regulamentul CRD IV propus si Comitetul european al supraveghetorilor bancari,
orientdri revizuite privind recunoasterea institutiilor externe de evaluare a creditului, 30 noiembrie 2010, partea 3,
disponibile pe website-ul ABE, la adresa: http://www.eba.europa.eu

A se vedea propunerea de directivdi a Parlamentului European si a Consiliului de modificare a Directivelor
2003/71/CE si 2009/138/CE in ceea ce priveste competentele Autoritdtii europene pentru asigurdri si pensii
ocupationale si ale Autoritatii europene pentru valori mobiliare i piete, compromis al presedintiei din 21 septembrie
2011, disponibild pe website-ul Consiliului, la adresa: http:/[register.consilium.europa.eu

A se vedea Avizul CON/2011/42 al BCE, punctul 6.4.

A se vedea raspunsul Eurosistemului, punctul 2.1.

Punctul 6 din anexa I la regulamentul propus.
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sursd de conflicte de interese si, astfel, ar putea conduce la denaturarea ratingurilor (*°), sunt necesare
solutii mai cuprinzitoare cu privire la modele de remunerare alternative. Prin urmare, BCE apreciazd
activitatea constantd a Comisiei cu privire la monitorizarea caracterului corespunzitor al modelelor de
remunerare a agentiilor de rating de credit §i asteaptd cu interes transmiterea unui raport in acest sens
Parlamentului European si Consiliului pand la sfarsitul anului 2012, tinind seama si de activititile din
alte jurisdictii, inclusiv Statele Unite (*1).

Desi BCE sprijind propunerile privind reguli mai stricte in ceea ce priveste structura actionariatului
agentiilor de rating de credit (+?), BCE recomandi ca, pentru a-i asigura eficacitatea, Comisia si revi-
zuiascd pragul de 5 % propus (+).

Principiul rotagiei

Desi BCE sprijind intentia Comisiei referitoare la introducerea unei reguli a rotatiei, respectiv faptul ci
relatiile pe termen lung cu aceleasi entititi cirora li se acordd un rating ar putea compromite inde-
pendenta ratingurilor, s-ar putea sd fie necesard continuarea evaludrii posibilelor consecinte nein-
tentionate (*). In primul rdnd, desi o reguld a rotatiei ar putea conduce la prevenirea conflictelor de
interese care decurg din modelul ,emitentul pliteste”, ar trebui evitat un impact negativ al rotatiei
agentiilor de rating de credit asupra calitatii ratingurilor, in special deoarece poate exista riscul ca
agentiile noi si concureze prin oferirea unor ratinguri exagerate sau prin sciderea preturilor. In al
doilea rand, o reguld a rotatiei nu ar trebui si conducd la lipsa de continuitate a seturilor de date,
deoarece aceasta ar crea probleme in ceea ce priveste validarea modelelor de rating. In al treilea rand,
pentru ca aceastd dispozitie sd fie eficientd, trebuie asiguratd posibilitatea de a alege dintre suficient de
multe agentii de rating de credit care indeplinesc toate cerintele minime, in special in ceea ce priveste
emiterea de ratinguri specifice, cum ar fi cu privire la produsele financiare structurate. Prin urmare,
determinarea numdrului exact de ani dupi care ar trebui sd aibd loc rotatia poate necesita o analiza
suplimentari. In final, in acest sens ar trebui avutd in vedere si interactiunea cu viitoarea evaluare a
modelului ,emitentul pliteste” (+°).

Metodologii

BCE sprijind atributiile propuse conferite AEVMP in ceea ce priveste conformitatea metodologiilor noi
sau modificate ale agentiilor de rating de credit (*%). BCE recomandi clarificarea faptului cd rolul
AEVMP se limiteazd la verificarea conformititii metodologiilor cu normele aplicabile. De asemenea,
poate fi necesard specificarea unei proceduri aplicabile si a unui interval de timp, pentru a se asigura ci
verificarea de cdtre AEVMP nu impiedicd agentiile de rating de credit si acorde ratinguri noi. De
asemenea, BCE apreciazd propunerea de a solicita orientdri mai cuprinzitoare si mai usor de inteles
privind metodologiile si ipotezele care stau la baza ratingurilor tuturor claselor de active. In fine, BCE
apreciazd introducerea unei consultdri publice cu privire la modificarile preconizate ale metodologiilor,
modelelor sau ipotezelor principale de rating.

Reguli privind instrumentele financiare structurate

BCE apreciazd propunerea de crestere a transparentei in ceea ce priveste instrumentele financiare
structurate (7). In special, BCE sprijind cerinta propusi de publicare de informatii detaliate privind
instrumentele financiare structurate (*3), si anume prin intermediul unui website centralizat (+°), precum
si cerinta privind doud ratinguri de credit pentru instrumentele financiare structurate (*%). Cu privire la
aceste aspecte, BCE ar dori sd evidentieze urmitoarele:

In primul rand, in vederea asiguririi consecventei intersectoriale si pentru a evita duplicarea normelor,
ar trebui clarificatd relatia dintre cerintele de publicare pentru emitentii, initiatorii si sponsorii
produselor financiare structurate din regulamentul propus si cerintele de publicare similare pentru
securitizare din anumite sectoare specifice (°!).

se vedea raspunsul Eurosistemului, punctul 5.

se vedea articolul 1 alineatul (24) din regulamentul propus si articolul 39 alineatul (1).
se vedea articolul 1 alineatul (8) din regulamentul propus si articolul 6a.

se vedea articolul 1 alineatul (8) din regulamentul propus si articolul 6a alineatul (1) litera (a).
rticolul 1 alineatul (8) din regulamentul propus, noul articol 6b.

rticolul 39 alineatul (1) din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009.

rticolul 1 alineatele (10) si (19) din regulamentul propus.

rticolul 1 alineatul (11) din regulamentul propus.

rticolul 1 alineatul (11) din regulamentul propus, noul articol 8a alineatul (1).

rticolul 1 alineatul (11) din regulamentul propus, noul articol 8a alineatul (4).

Articolul 1 alineatul (11) din regulamentul propus, noul articol 8b.

A
A
A
A
A
A
A
A
A
A

1) A se vedea, de exemplu, articolul 122a din Directiva 2006/48/CE, articolul 17 din Directiva 2011/61/UE,

articolul 50a din Directiva 2009/65/CE si articolul 135 din Directiva 2009/138/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 25 noiembrie 2009 privind accesul la activitate si desfisurarea activitatii de asigurare §i de reasigurare
(Solvabilitate II) JO L 335, 17.12.2009, p. 1).
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In al doilea rand, initiativa Eurosistemului privind informatiile la nivel de imprumut pentru titlurile
garantate cu active (TGA) stabileste ceringe specifice cu privire la informatiile privind fiecare imprumut
pentru TGA acceptate drept colateral in operatiunile de creditare din Eurosistem. Aceasta urmdreste sd
creascd transparenfa si sd pund mai rapid la dispozitia participantilor pe piad informatii privind
imprumuturile suport si evolutia acestora, intr-un format standardizat. In aceastd privintd, BCE ar
sugera ca AEVMP, in detalierea cuprinsului si formatelor de raportare a informatiilor privind
produsele financiare structurate, si aibd in vedere posibile sinergii (°2).

In al treilea rand, BCE apreciazd initiativele care contribuie la imbunatitirea cerintelor de transparentd
pe pietele instrumentelor financiare structurate si ale obligatiunilor garantate, precum si la armonizarea
cerintelor de publicare in acest domeniu. In acest context, BCE sprijind propunerea Comisiei de a evalua
pand la 1 iulie 2015 necesitatea de a extinde sfera raportdrii, printre altele, la obligatiunile garanta-
te (*%). De asemenea, BCE observd ci alte proiecte legislative curente, ca de exemplu regulamentul CRD
IV propus (°#), cuprind initiative referitoare la transparenta pietei obligatiunilor garantate. Prin urmare,
este important si se asigure consecventa acestor initiative diverse. Intrucat regulamentul propus regle-
menteazd in primul rand activititi ale agentiilor de rating de credit, initiativele sus-mentionate privind
transparenta si publicarea in ceea ce priveste obligatiunile garantate ar trebui sd includd o evaluare,
pentru a determina modalitdtile legislative adecvate la nivelul Uniunii pentru introducerea acestor
mdsuri, de exemplu, in cadrul regulamentului propus sifsau in alte acte legislative sectoriale
relevante ale Uniunii privind serviciile financiare.

In cazul in care BCE recomandd modificarea regulamentului propus, propunerile de redactare specifice
insotite de o explicatie in acest sens se regisesc in anexa L

Adoptat la Frankfurt pe Main, 2 aprilie 2012.

Presedintele BCE
Mario DRAGHI

(>3 Articolul 1 alineatul (11) din regulamentul propus, noul articol 8a alineatul (3).
(°%) Articolul 1 alineatul (24) din regulamentul propus, noul articol 39 alineatul (4).
(**) Articolul 478 din regulamentul CRD IV propus, compromisul presedintiei din 1 martie 2012, disponibil pe website-

ul Consiliului, la adresa: http:|[register.consilium.europa.eu
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ANEXA I

Propuneri de redactare pentru regulamentul propus

Textul propus de Comisie Modificarile propuse de BCE (')

Modificarea 1

Considerentul 3a din regulamentul propus (nou)

Nu exista text. ,(3a) Principiile CSF privind reducerea increderii
acordate ratingurilor agentiilor de rating de
credit previdd ci autoritdtile si cei care instituie
standarde ar trebui si evalueze trimiterile la
ratingurile acordate de agentiile de rating de
credit in standarde, legi si reglementiri si,
atunci cand este posibil, si le elimine sau si le
inlocuiascd cu standarde de solvabilitate alter-
native adecvate. Aceastd abordare ar trebui incu-
rajatd si la nivelul Uniunii. Autorititile publice ar
trebui si tind seama in mod corespunzitor de
necesitatea de a evita atat increderea excesivi,
cit si increderea automatd acordatd ratingurilor
de citre autorititile competente si participantii
pe pietele financiare si ar trebui sd contribuie in
mod adecvat la acest obiectiv.’

Explicatie

Modificarea propusd reflectd principiul Consiliului pentru Stabilitate Financiard (CSF) de reducere a increderii acordate ratingurilor
emise de agentiile de rating de credit si propune ca toate autoritdtile publice relevante la nivelul Uniunii si la nivel national si
contribuie la acest obiectiv (a se vedea si modificarile 4 si 5).

Modificarea 2

Considerentul 21a din regulamentul propus (nou)

Nu existd text. ,(21a) Dupd intrarea in vigoare a Regulamentului (UE)
nr. xx/201x al Parlamentului European si al
Consiliului din xx xxxx 201x(}) privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de
credit si societitile de investitii, agentiile de
rating de credit inregistrate sau certificate in
conformitate cu acest regulament si bincile
centrale care emit ratinguri de credit care sunt
exceptate de la aplicarea acestui regulament se
vor califica automat ca ECAI in scopuri de regle-
mentare.”

Explicatie

In ceea ce priveste interactiunea dintre Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 si regimul de recunoastere a institutiilor externe de
evaluare a creditului (ECAI) in temeiul Directivei 2006/48/CE, BCE a subliniat deja faptul ci ar trebui evitate duplicarea
procedurilor si suprapunerea costisitoare a cerintelor (3). Considerentul 44 din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 subliniazd cd
regulamentul nu ar trebui si inlocuiascd procesul de recunoastere a ECAI in temeiul Directivei 2006/48/CE. Cu toate acestea,
deoarece regulamentul CRD IV propus defineste ECAI ca toate agentiile de rating de credit care au fost inregistrate sau certificate in
conformitate cu Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 sau bancile centrale care acordd ratinguri de credit care sunt exceptate de la
Regulamentul (CE) nr. 1060/2009, BCE recomandd mentionarea de pe acum intr-un nou considerent a faptului cd procedura de
recunoagtere de mai sus va deveni caducd dupd intrarea in vigoare a regulamentului CRD IV propus. In aceastd privintd, articolul 2
alineatul (3) din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 va trebui modificat dupd intrarea in vigoare a regulamentului CRD IV propus.

Modificarea 3

Articolul 1 alineatul (2a) din regulamentul propus (nou)
Modificare la articolul 2 alineatul (4) din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009

Nu existd text. ,(4)  Pentru a garanta aplicarea uniforma a alineatului (2)
litera (d), Comisia poate, la cererea unui stat membru
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Textul propus de Comisie

Modificirile propuse de BCE (*)

si dupd consultarea BCE si a AEVMP, si in conformitate
cu procedura de reglementare mentionatd la articolul 38
alineatul (3) si cu criteriile stabilite la alineatul (2) litera (d)
din prezentul articol, si adopte o decizie prin care si
afirme ci o bancd centrald intrd sub incidenta literei
respective §i cd, prin urmare, ratingurile sale de credit
sunt scutite de la aplicarea prezentului regulament, si sd
informeze AEVMP cu privire la aceasta.

ComisitAEVMP publici pe website-ul sdu lista bancilor
centrale care intrd sub incidenta alineatului (2)
litera (d) din prezentul articol.”

Explicatie

Atunci cdnd evalueazd standardele de creditare ale activelor eligibile, Eurosistemul ia in considerare evaludri ale creditului provenite
din surse diferite, inclusiv sisteme interne de evaluare a creditului operate de unele banci centrale nagionale (BCN). Aceste sisteme sunt
deja supuse de citre Eurosistem unei validdri aprofundate si unei monitorizdri cuprinzitoare a performantelor. In ceea ce priveste
ratingurile de credit acordate de BCN, pentru a beneficia de expertiza BCN in domeniu, BCE ar recomanda consultarea BCE si

AEVMP de citre Comisie inainte de a decide asupra exceptdrii.

In conformitate cu articolul 18 alineatul (3) din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009, AEVMP publicd pe website-ul siu o listd a
agentiilor de rating de credit inregistrate in conformitate cu acest regulament. Se propune ca AEVMP sd publice pe website-ul sdu si

lista bancilor centrale exceptate.

Modificarea 4

Articolul 1 alineatul (6) din regulamentul propus
Modificare la articolul 5a propus din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009

JArticolul 5a

Incredere excesivd acordati ratingurilor de credit de citre
institutiile financiare

Institutiile de credit, societdtile de investitii, intreprinderile
de asigurdri si de reasigurdri, institutiile pentru furnizarea
de pensii ocupationale, societitile de administrare si de
investitii, administratorii fondurilor de investitii alternative
si contrapartidele centrale, astfel cum sunt definite in Regu-
lamentul (UE) nr. xx/201x al Parlamentului European si al
Consiliului din xx xxx 201x privind instrumentele
financiare derivate extrabursiere, contrapartidele centrale si
registrele centrale de tranzactii’ trebuie si faci propriile
evaludri ale riscului de credit si nu si se bazeze in mod
exclusiv sau automat pe ratinguri de credit pentru evaluarea
bonitdtii unei entitdti sau a unui instrument financiar.
Autoritdtile competente insdrcinate cu supravegherea
acestor intreprinderi verifici atent caracterul adecvat al
proceselor de evaluare a creditului desfdsurate de intreprin-
deri.”

JArticolul 5a

Incredere excesivd acordati ratingurilor de credit de citre
institutiile financiare

Institutiile de credit, societdtile de investitii, intreprinderile
de asigurdri si de reasigurdri, institutiile pentru furnizarea
de pensii ocupationale, societdtile de administrare si de
investitii, administratorii fondurilor de investitii alternative
si contrapartidele centrale, astfel cum sunt definite in Regu-
lamentul (UE) nr. xx/201x al Parlamentului European si al
Consiliului din xx xxx 201x privind instrumentele
financiare derivate extrabursiere, contrapartidele centrale si
registrele centrale de tranzactii’ trebuie si elaboreze si si
aplice proceduri si metodologii interne adecvate care
sd le permitd si facd propriile evaludri ale riscului de
credit, in conformitate cu normele sectoriale specifice
aplicabile acestora, §i nu si se bazeze in mod exclusiv sau
automat pe ratinguri de credit pentru evaluarea bonititii
unei entitdti sau a unui instrument financiar. Autoritdtile
competente insdrcinate cu supravegherea acestor intre-
prinderi, ludnd in considerare natura, scala si comple-
xitatea activititilor unei intreprinderi, verifici atent
caracterul adecvat al proceselor de evaluare a creditului
desfasurate de intreprinderi.”

Explicatie

Rationamentul care std la baza modificarii propuse este prezentat la punctele 1.1 si 1.2 din prezentul aviz.
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Textul propus de Comisie

Modificdrile propuse de BCE (})

Modificarea 5

Articolul 1 alineatul (6) din regulamentul propus
Modificare la articolul 5b propus din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009

JArticolul 5b

Increderea acordatd ratingurilor de credit de Autorititile
europene de supraveghere si de Comitetul european
pentru risc sistemic

Autoritatea europeand de supraveghere (Autoritatea bancard
europeand) instituiti prin  Regulamentul (UE) nr.
1093/2010 al Parlamentului European si al Consiliului (*)
(ABE), Autoritatea Europeand de Supraveghere (Autoritatea
europeand pentru asigurdri si pensii ocupationale) instituitd
prin Regulamentul (UE) nr. 1094/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului (**) (AEAPO) si AEVMP nu
trebuie si se refere la ratingurile de credit in orientdrile,
recomanddrile si proiectele lor de standarde tehnice dacd
aceste trimiteri pot determina autorititile competente sau
participantii la pietele financiare si acorde o incredere
automati ratingurilor de credit. In consecintd, cel tarziu
pind la data de 31 decembrie 2013, ABE, AEAPO si
AEVMP trebuie sd revizuiasci si si elimine, daci este
cazul, toate trimiterile la ratingurile de credit din orientdrile
si recomandarile existente.

Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) infiintat
prin Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului
European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010 privind
supravegherea macroprudentiali la  nivelul ~ Uniunii
Europene a sistemului financiar si de infiintare a unui
Comitet european pentru risc sistemic (***) nu se referd
la ratingurile de credit in avertismentele si recomandarile
sale dacd aceste trimiteri pot genera o incredere automatd
in ratingurile de credit.”

i i ] < . ] ] ] ] . \,,.!

Explicatie

Ragionamentul care std la baza modificirii propuse este prezentat la punctele 1.3-1.8 din prezentul aviz.

Modificarea 6

Articolul 1 alineatul (14) din regulamentul propus
Modificare la articolul 11a propus din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009

JArticolul 11a
Indicele european de rating

(1)  Toate agentiile de rating de credit inregistrate si certi-
ficate transmit AEVMP, atunci cind acordd un rating de
credit sau o perspectivd de rating, informatii referitoare la
rating, inclusiv ratingul si perspectiva de rating a instru-
mentului cdruia i s-au acordat acestea, informatii privind
tipul rating, tipul masurii de acordare a ratingului, data si
ora publicdrii. Ratingul transmis se bazeazd pe scala de
rating armonizatd mentionatd la articolul 21 alineatul (4a)
litera (a).

(2)  AEVMP stabileste un indice european de rating care
va Ingloba toate ratingurile de credit transmise

JArtticolul 11a
IndieelePlatforma europeand de rating

(1)  Toate agentiile de rating de credit inregistrate si certi-
ficate transmit AEVMP, atunci cind acordd un rating de
credit sau o perspectivd de rating, informatii referitoare la
rating, inclusiv ratingul si perspectiva de rating a instru-
mentului cdruia i s-au acordat acestea, informatii privind
tipul de rating, tipul mdsurii de acordare a ratingului, data

si ora publicirii. Ratingul-transmis—se-bazeazd—pe-seala—de
; . onatitaarticohal 21 ali |
litera—a)-

5

(2)  AEVMP stabileste un—indiceo platformd europeand
de rating care va ingloba toate ratingurile de credit
transmise
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Textul propus de Comisie Modificarile propuse de BCE (%)

citre AEVMP in conformitate cu alineatul (1), precum §i un | catre AEVMP in conformitate cu alineatul (1)-preeumsiun
indice de rating agregat pentru orice instrument de datorie | inéi i greg e orice—instry de—atorte
cdruia i s-a acordat un rating. Indicele §i ratingurile de | edraia ing. Indieele—si—+Ratingurile de
credit individuale se publicd pe site-ul internet al AEVMP.” | credit individuale se publicd pe site-ul internet al AEVMP.”

Explicatie

Rationamentul care std la baza modificrii propuse este prezentat la punctele 2.3-2.5 din prezentul aviz. Titlul articolului se modifici
in consecintd.

Modificarea 7

Articolul 1 alineatul (18) litera (b) din regulamentul propus
Modificare la articolul 21 alineatul (4a) propus din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009

.(4a)  AEVMP elaboreazd proiecte de standarde tehnice | ,(4a) AEVMP elaboreazi proiecte de standarde tehnice
de reglementare pentru a preciza: de reglementare pentru a preciza:

(@) o scald de rating armonizatd care trebuie utilizatd, in | (a) 3 i bt ettt

conformitate cu articolul 11a, de agentiile de rating de conformitateetartieolul THa—deagentilederatingde
credit inregistrate si certificate, care se va baza pe o credit-inregistrate si-certificate,care se-—va-baza pe-o

metodd de mdsurare a riscului de credit si numarul

categoriilor de rating, precum si valorile-prag pentru eategorilor—de—rating—preeum—st—valorile-prag—pentru
fiecare categorie de rating; fiecare categorie-de rating:
[...]” [...]”

Explicatie

Rationamentul care std la baza modificdrii propuse este prezentat la punctele 2.3-2.5 din prezentul aviz.

Modificarea 8

Articolul 1 alineatul (18) litera (ba) din regulamentul propus (nou)
Articolul 21 alineatul (4b) din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 (nou)

Nu existd text. .(4b) Pindi la 31 decembrie 2015, AEVMP, in
cooperare cu ABE, AEAPO si BCE, analizeazi fezabi-
litatea stabilirii unei scale de rating armonizate pentru
ratingurile acordate de citre agentiile de rating de
credit inregistrate si certificate si transmite Comisiei
un raport.”

Explicatie

Rationamentul care std la baza modificrii propuse este prezentat la punctele 2.3-2.5 din prezentul aviz.

Modificarea 9

Articolul 1 alineatul (24) litera (c) din regulamentul propus (nou)
Articolul 39 alineatul (5) din Regulamentul (CE) nr. 1060/2009 (nou)

Nu existd text. ,(5) Pand la 31 decembrie 2014, AEVMP, ABE si
AEAPO raporteazd Comisiei cu privire la aplicarea
misurilor luate pentru a reduce increderea excesivi
acordatd ratingurilor de credit externe si evalueazi
optiunile referitoare la posibile alternative sau
completiri ale modelelor existente. BCE si Comitetul
european pentru risc sistemic, in ceea ce priveste
aspectele macroprudentiale si de risc sistemic,
contribuie la acest raport.”

Explicatie

Rationamentul care std la baza modificirii propuse este prezentat la punctele 2.3-2.8 din prezentul aviz.

(") Scrisul cu caractere aldine in cuprinsul textului aratd unde Banca Centrald Europeand (BCE) propune inserarea unui text nou. Pasajele
tdiate din cuprinsul textului indicd unde BCE propune eliminarea textului.

3 JoL..p

() Punctul 8 din Avizul CON/2009/38.
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ANEXA 11

MECANISMUL EUROSISTEMULUI DE EVALUARE A CREDITULUI

1. BCE este preocupatd in mod direct de serviciile prestate de agentiile de rating de credit in contextul misiunilor si

obligatiilor Eurosistemului, in special in ceea ce priveste desfasurarea operatiunilor de politici monetard. Fird a aduce
atingere Regulamentului (CE) nr. 1060/2009 al Parlamentului European si al Consiliului din 16 septembrie 2009
privind agentiile de rating de credit (), Eurosistemul si bancilor centrale nationale (BCN) ale statelor membre a ciror
monedd nu este euro definesc procedurile, regulile si criteriile care sd asigure indeplinirea cerintei privind standardele
inalte de creditare pentru activele eligibile pentru operatiunilor de politici monetard si determind, dupd caz, conditiile
pentru folosirea ratingurilor de credit in cadrul operagiunilor bancilor centrale ().

2. Mecanismul Eurosistemului de evaluare a creditului (ECAF) tine cont de evaludrile creditului provenind de la una dintre

urmdtoarele patru surse: institutiile externe de evaluare a creditului (ECAI); sistemele interne ale BCN de evaluare a
creditului (ICAS); sistemele interne bazate pe rating ale contrapdrtilor; sau instrumentele de rating ale tertilor furnizori.
Aceste sisteme si instrumente fac obiectul unor criterii generale de acceptabilitate, care sunt completate cu un proces
multianual de monitorizare a performantelor, in conformitate cu cadrul juridic al Eurosistemului privind instrumentele
si procedurile de politicdi monetard (?). De asemenea, Eurosistemul ia in considerare criterii i caracteristici institutionale
care garanteazd detindtorilor titlurilor o protectie similard, precum garantiile. Procesul de monitorizare a perfor-
mantelor ECAF constd intr-o comparare anuald ex post a ratelor de neindeplinire a obligatiilor pentru setul de
debitori eligibili, respectiv grupul static, si a pragului de calitate a creditului din cadrul Eurosistemului, dat de
pragul de probabilitate de neindeplinire a obligatiilor (), si determind nivelul maxim de risc de credit pe care
Eurosistemul este dispus sd si-l asume in operatiunile sale standard de politicd monetard. Procesul de monitorizare
a performantelor urmireste sd asigure cd rezultatele evaludrilor creditului sunt comparabile intre sisteme si surse.
Totodatd, Eurosistemul analizeazd aceste evaludri si isi rezerva dreptul de a respinge sau limita utilizarea unui activ in
baza oricdror informatii privind calitatea creditului acestuia pe care le poate considera relevante.

3. Ca parte a masurilor anuntate in decembrie 2011 in sprijinul creditdrii bancare si a activitatilor de piatd monetara (°),

Consiliul guvernatorilor a indicat ¢d creantele private, respectiv imprumuturile bancare, ar trebui ficute eligibile pe o
scard mai largd. De asemenea, Consiliul guvernatorilor a apreciat utilizarea mai larga a creantelor private drept colateral
in operatiunile de creditare din Eurosistem, in baza unor criterii armonizate, si a anuntat cd Eurosistemul isi
consolideazd capacititile interne de evaluare a creditului. Acesta Incurajeazd totodatd potentialii furnizorii externi de
evaluare a creditului, respectiv agentiile de rating si furnizorii de instrumente de rating, precum si bancile comerciale
care utilizeazi sisteme interne bazate pe rating, s solicite aprobarea Eurosistemului in cadrul ECAF (%). In plus, BCE si,
in special, BCN din Eurosistem (intrucat informatiile privind contrapartile creantelor private sunt disponibile la nivel
national) trebuie si dispund sisteme interne adecvate de evaluare a creditului. Prin urmare, va fi necesar ca BCN din
Eurosistem sd-si consolideze capacitatea de a evalua creditele carora agentiile de rating de credit nu le acordd un rating.
In prezent, existd patru BCN care au sisteme interne de rating (7). Aceste sisteme sunt deja supuse de citre Eurosistem
unei validdri detaliate §i unei monitoriziri cuprinzitoare a performantelor.

4. Tn ceea ce priveste ratingurile suverane, Eurosistemul si-a demonstrat independenta fat3 de agentiile de rating de credit

si a evaluat pe cont propriu calitatea creditului obligatiunilor suverane, in ceea ce priveste eligibilitatea acestora drept
colateral pentru operatiunile privind lichiditatea din Eurosistem, prin faptul cd a hotdrat sd suspende cerintele de rating
pentru statele membre din zona euro supuse unui program de ajustare economicd si financiard convenit cu Uniunea
Europeand, Fondul Monetar International si BCE, in cazul Greciei (), Irlandei (°) si Portugaliei (%), si prin faptul cd a
hotdrat si pund capdt acestei suspenddri dupd evaluarea efectului negativ asupra calitdtii creditului obligatiunilor
suverane ale Greciei determinat de decizia acesteia de a lansa detindtorilor de obligatiuni o ofertd de preschimbare
a datoriei ().

() JO L 302, 17.11.2009, p. 1.

() A se vedea Avizul CON/2009/38 din 21 aprilie 2009 cu privire la o propunere de regulament al Parlamentului European si al
Consiliului privind agentiile de rating al creditelor, modificarea 1.

(°) Orientarea BCE[2011/14 din 20 septembrie 2011 privind instrumentele si procedurile de politicdi monetard ale Eurosistemului
(JO L 331, 14.12.2011, p. 1).

(%) A se vedea punctul 6.3.5 din anexa I la Orientarea BCE/2011/14.

(°) A se vedea comunicatul de presd al BCE din 8 decembrie 2011, disponibil pe website-ul BCE, la adresa http:|//www.ecb.europa.eu

(%) A se vedea punctul 6.3.4 din anexa I la Orientarea BCE/2011/14.

(7) Sursa ICAS constd, in prezent, in cele patru sisteme de evaluare a creditului utilizate de Deutsche Bundesbank, Banco de Esparia,

Banque de France si Oesterreichische Nationalbank (a se vedea punctul 6.3.4.2 din anexa I la Orientarea BCE[2011/14).

(%) Decizia BCE[2010/3 din 6 mai 2010 privind masurile cu caracter temporar referitoare la eligibilitatea titlurilor de creantd tran-
zactionabile emise sau garantate de guvernul elen (JO L 117, 11.5.2010, p. 102).

(°) Decizia BCE[2011/4 din 31 martie 2011 privind masurile cu caracter temporar referitoare la eligibilitatea titlurilor de creantd

tranzactionabile emise sau garantate de guvernul irlandez (JO L 94, 8.4.2011, p. 33).

Decizia BCE[2011/10 din 7 ijulie 2011 privind mdsurile temporare referitoare la eligibilitatea titlurilor de creantd tranzactionabile

emise sau garantate de guvernul portughez (JO L 182, 12.7.2011, p. 31).

Decizia BCE[2012/2 din 27 februarie 2012 de abrogare a Deciziei BCE/2010/3 privind mdsurile cu caracter temporar referitoare la

eligibilitatea titlurilor de creanta tranzactionabile emise sau garantate de guvernul elen (JO L 59, 1.3.2012, p. 36).
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5. In acest context, Eurosistemul respectd principiul CSF conform ciruia bancile centrale ar trebui si facd evalueze pe
cont propriu din perspectiva creditului instrumentele financiare pe care le acceptd in operatiunile de piatd, atat drept
colateral, cat si drept achizitii simple, si conform ciruia politicile bancilor centrale ar trebui si evite abordarile
mecanice care ar putea conduce la modificiri nejustificat de mari si abrupte in eligibilitatea instrumentelor financiare
si in nivelurile marjelor de ajustare care ar putea exacerba efectele in cascadd disproportionate (cliff effects) (*). Totodata,
astfel cum s-a indicat mai sus, Eurosistemul este pregdtit sd analizeze permanent procedurile, regulile, metodele si
sistemele ECAF in general, precum si resursele utilizate de sursele de rating intern de credit.

(") Principiile CSF, Principiul 1.1, Operatiuni ale bancilor centrale.
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