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Evolutiile pietei care ar putea necesita utilizarea articolului 459 din CRR

Scopul prezentului raport este de a informa Parlamentul European si Consiliul cu privire
la evolutiile din ultimul an ale pietei care ar putea necesita utilizarea articolului 459 din
Regulamentul privind cerintele de capital (CRR)'. Acesta se bazeazi pe o evaluare
efectuatd de Comitetul european pentru risc sistemic (CERS)?.

1. CONTEXT

Potrivit articolului 459 din CRR, Comisia, cu sprijinul CERS, are obligatia de a
transmite Parlamentului European si Consiliului, cel putin anual, un raport privind
evolutiile pietei care ar putea necesita utilizarea acestui articol. Tn conformitate cu
articolul 459 din CRR, Comisia poate sa impund, pentru o perioada de un an, cerinte
mai stricte privind nivelul fondurilor proprii ale bancilor, expunerile mari sau publicarea
informatiilor, in anumite conditii, in special la recomandarea sau pe baza avizului CERS
sau ABE. Conditiile prevdzute impun ca aceste masuri sa fie necesare pentru a raspunde
in cazul modificarii intensitatii riscurilor microprudentiale si macroprudentiale generate
de evolutia pietei in interiorul sau in afara Uniunii, afectand toate statele membre, si ca
instrumentele din CRR/CRD IV sd nu fie suficiente in vederea tratarii riscurilor
respective.

2.  CONCLUZII SI PERSPECTIVE

Comisia Europeana nu a constatat deocamdatd nicio circumstantd care ar justifica
utilizarea articolului 459 din CRR, avand in vedere in special faptul ca acest articol
permite doar mdsuri de austeritate, ordinea de prioritate a celorlalte instrumente
prevazute in CRR/CRD IV si faptul ca masurile prevazute la articolul 459 din CRR nu
pot fi impuse decat in cazul in care evolutia pietei respective afecteazad toate statele
membre. In conformitate cu aceastd evaluare, nici CERS, nici ABE nu a recomandat
Comisiei sa ia in acest stadiu masuri in temeiul articolului 459 din CRR.

Comisia va continua sd monitorizeze, In stransa cooperare cu CERS, evolutiile relevante
ale pietei in interiorul sau in afara Uniunii care ar putea necesita utilizarea acestui
articol.

3. ANALIZA
3.1. Prezentare generala

Comisia considerd cd situatia sistemului financiar al UE din ultimul an diferd
considerabil de circumstantele care justifici masurile prevazute la articolul 459 din
CRR. Mai exact, nu existd nicio supraincalzire bazata pe credite a economiei. Efectul de
levier din economie, desi ridicat in raport atat cu standardele istorice, cat si cu cele

! Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind
cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si firmele de investitii si de modificare a Regulamentului
(UE) nr. 648/2012 (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).

? Evaluarea realizatd de CERS la 2 mai 2016 este disponibila la adresa
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/20160502_letter md.en.pdf?90e22809ce71729e2d5902d9aa7d
bf46. in plus, prezentul raport se bazeazi, de asemenea, pe previziunile economice ale Comisiei Europene
si pe analizele efectuate de Banca Centrald Europeana, de autoritatile europene de supraveghere, de
Autoritatea Bancara Europeana si de Fondul Monetar International.
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internationale, nu se afla in crestere si nici nu exista dovezi de majorare a efectului de
levier in sectorul bancar. Se preconizeaza ca aceasta tendinta va continua.

Economia UE se afld pe o traiectorie de crestere modesta, ceea ce inseamna ca riscul de
supraincalzire a economiei este limitat. Conform celor mai recente previziuni ale
Comisiel, cresterea PIB-ului real din UE si din zona euro va fi sub 2 % in 2016 si 2017.
Deviatia PIB-ului va ramane negativa si se estimeaza ca inflatia preturilor de consum va
ramane sub pragul de 2 % pe care BCE il considera compatibil cu stabilitatea preturilor.
In concordanti cu ratele scazute ale inflatiei si cu nivelul modest de crestere economica,
ratele bancilor centrale au atins valori foarte reduse. Acest fapt, impreuna cu
achizitionarea de active de catre bancile centrale, a generat rate scazute ale dobanzii pe
pietele de obligatiuni si de credit. In pofida ratelor reduse ale dobanzilor, gradul de
indatorare al societatilor nefinanciare si al gospodariilor populatiei, in raport cu PIB-ul,
nu este in crestere in majoritatea statelor membre ale UE si se asteaptd inregistrarea unei
tendinte descendente dupa revigorarea cresterii economice. In actualul context de
crestere modestd, cererea de credite nu ar trebui sd stimuleze un exces al efectului de
levier in sectorul financiar. Evolutiile externe nu sunt susceptibile sa conducd la o
presiune de supraincalzire a economiei UE pe termen scurt, intrucat se estimeaza ca atat
PIB-ul mondial, cat si comertul global vor creste intr-un ritm substantial mai scazut
decéat tendintele pe termen lung. Rezultatul referendumului din Regatul Unit cu privire
la apartenenta acestei tari la UE a marit in mod semnificativ incertitudinea (astfel cum
este masuratd de indicele Baker-Bloom), a addugat riscuri care amenintd perspectivele
de crestere a economiei UE si poate reduce dorinta multor actori de a-si spori gradul de
indatorare. Sectorul bancar, care formeaza coloana vertebralad a sistemului financiar al
UE, nu méreste efectul de levier. Ratele de capital reglementat ale bancilor au crescut In
2015 si au rdmas aproximativ la acelasi nivel in 2016, conform datelor preliminare ale
ABE. Acest lucru este valabil atat pentru ratele fondurilor proprii de nivel 1 de baza, cat
si pentru ratele fondurilor proprii totale. Media ponderata a ratei fondurilor proprii de
nivel 1 de baza la nivelul UE se ridica la 13,5 % la jumatatea anului 2016 si mai putin
de 5 % din banci au avut o rata de sub 11 %. Statisticile BCE sugereaza ca dimensiunca
totald a bilantului institutiilor financiare monetare (IFM), cu exceptia Sistemului
European al Bancilor Centrale (SEBC), s-a extins foarte putin in 2015 si 2016.
Comparativ, in perioada anterioara crizei, intre 2001 si 2008, cresterea activelor totale
detinute de IFM a fost de aproximativ 10 % pe an. Imprumuturile acordate de banci au
fost, de asemenea, reduse in UE. De exemplu, creditarea bancara catre sectorul privat
din zona euro a crescut cu mai putin decat PIB-ul nominal in 2015 si 2016. Potrivit
masuratorii efectuate de CERS, deviatia ponderii creditului in PIB este negativa si este
posibil sa fi atins nivelul minim in 2016. Un nivel ridicat al creditelor neperformante
actioneaza ca o frand in calea cresterii creditului. Prin urmare, bancile Inregistreaza
costuri pentru gestionarea imprumuturilor, reducandu-se astfel stimulentele de extindere
a ofertei de credite. Nivelul creditelor neperformante este si o indicatie a Indatorarii
excesive a intreprinderilor si a gospodariilor. Este posibil ca intreprinderile sau
gospodariile care detin creante neperformante sa se gandeasca de doud ori Tnainte de a
investi, stiind cd bancile vor percepe un cost de credit mai ridicat pentru a compensa
riscul.

Pe baza rezultatelor simularii de criza efectuate de ABE in 2016, in ansamblu, sectorul
bancar din UE este destul de rezistent la socuri. Intr-un scenariu negativ, care combini o
recesiune severa cu socuri mari suferite de o gama largd de preturi ale activelor
financiare, rata medie a fondurilor proprii de nivel 1 de bazd ar urma sa scada la 9,4 %.



Acest nivel este superior rezultatului comparabil de 8,5 % obtinut in urma simularii de
crizd din 2014 si inseamna ca sectorul bancar din UE a continuat sd acumuleze rezerve
considerabile pe care si le poatd utiliza in conditii economice neprielnice. In plus,
simularea de criza a ardtat ca expunerile bancilor la socurile negative inregistrate la
nivelul tuturor institutiilor sunt foarte eterogene. Prin urmare, modificarile riscurilor din
acest domeniu ar putea fi abordate mai bine prin masuri nationale in conformitate cu
CRR/CRD IV decat prin masurile cu caracter general prevazute la articolul 459 din
CRR.

3.2. Riscurile identificate de CERS la adresa stabilititii financiare a UE

In ultimul an, CERS a identificat patru riscuri majore pentru economia european.
Aceste riscuri sunt reevaluarea primelor de risc de pe pietele financiare mondiale,
amplificatd de o lichiditate scazuta a pietei, deteriorarea in continuare a bilanturilor
bancilor si asiguratorilor, deteriorarea sustenabilitdtii datoriei suverane, precum si a
datoriei intreprinderilor si gospodariilor, precum si socurile si contagiunea provenite din
sectoarele sistemului bancar paralel. Relevanta potentiala a acestor riscuri pentru
masurile prevazute la articolul 459 din CRR este evaluata in detaliu in cele ce urmeaza.

(@ Reevaluarea primelor de risc

Posibila reevaluare a primelor de risc de pe pietele financiare mondiale, amplificata de
lichiditatea scazutd, este consideratd un risc macrofinanciar major in sectorul financiar
european.

Acest risc este, printre altele, motivat de preturi ridicate ale mai multor clase de active,
in raport cu mediile istorice. Preturile ridicate ale activelor sunt, Intr-o mdsura
semnificativa, determinate de o ratd scazuta a dobanzii, care stimuleaza cautarea unor
randamente mai mari in randul multor clase de investitori. Desi existd semne de
asumare a unor riscuri ridicate pe unele piete de obligatiuni corporative si pe unele piete
imobiliare, acestea sunt diferite de la un segment al pietei la altul si de la un stat
membru la altul. Acest lucru este valabil mai ales pentru semnele de supraincalzire, care
se inregistreaza pe pietele imobiliare din unele state membre, dar, practic, sunt absente
n alte state membre.

Pozitiile de capital ale institutiilor financiare care fac obiectul CRD IV/CRR ar trebui sa
fie suficient de ridicate pentru a face fatd concretizirii acestui risc. In cadrul simulirii de
crizd efectuate de ABE, riscul de piata in scenariul negativ a redus rata fondurilor
proprii de nivel 1 de baza doar cu 1 punct procentual, din scaderea totala de 3,8 puncte
procentuale inregistratd in acest scenariu. Prin urmare, riscul de piatd nu a fost
principalul factor de eroziune a capitalului identificat in cadrul simuldrii de criza.
Desigur, riscul de piatd se poate materializa sub alta forma decat s-a presupus in cadrul
simuldrii de criza. Totusi, este Incurajator faptul ca, in ultimii ani, sectorul financiar a
demonstrat o rezilienta suficienta in timpul episoadelor de ajustare drastica a primelor
de risc care au avut loc pe pietele mondiale. Aceste evenimente au fost cresterea
fulgeratoare a pretului (,,flash rally”) obligatiunilor de tezaur americane din octombrie
2014, vanzarea masiva de obligatiuni germane din mai/iunie 2015, ajustarea preturilor
inregistrate la bursa si a preturilor actiunilor dupa referendumul din Regatul Unit din
tunie 2016 si cresterea brusca a randamentelor titlurilor japoneze din august 2016. Toate
acestea nu au influentat decét pe termen scurt preturile altor active financiare si nu au
destabilizat nicio institutie financiard. O noua evolutie notabild a pietei se referd la
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reactiile puternice inregistrate ocazional de preturile actiunilor bancilor din UE?. Desi
este posibil sa se regrete faptul cd expunerile la riscul de piatd sunt dificil de
monitorizat, In acest domeniu sunt in curs propuneri de politici care tin seama de
revizuirea fundamentald a portofoliului de tranzactionare initiat in cadrul de la Basel si
se asteapta ca aceste propuneri sd fie mai eficace decat orice masurd in favoarea unei
transparente sporite, prevazuta la articolul 459 din CRR.

(b) Deteriorarea in continuare a bilanturilor bancilor si asiguratorilor

O noud deteriorare a bilanturilor bancilor si asiguratorilor reprezintd un alt risc major
pentru stabilitatea financiard a UE care a fost identificat de catre CERS. Tendinta de
scadere a preturilor actiunilor bancilor din UE In cea mai mare parte a anului 2016
subliniazd relevanta acestui risc, Intrucat indicd o pierdere substantiald la nivelul
valorilor de piata ale bancilor. Evolutiile in scadere ale preturilor actiunilor s-au
accentuat mai ales atunci cand pietele au reactionat la stirile despre riscurile economice,
reiterdnd legatura stransa dintre primele doud puncte de pe lista de riscuri sistemice
intocmitd de CERS. Totusi, in urma unei analize mai detaliate rezultd ca scaderea
pronuntata a preturilor actiunilor bancilor nu a fost generatd in primul rdnd de
scepticismul referitor la posibilitatea ca bancile sa devina insolvabile, ci, mai degraba,
de perspectivele privind profitabilitatea acestora. Daca pietele ar fi fost ingrijorate cu
privire la solvabilitatea bancilor, preturile swap-urilor pe riscul de credit si randamentele
instrumentelor de datorie ale bancilor ar fi trebuit sa creasca puternic, insa acest lucru
nu a putut fi observat decat in cazul unor instrumente financiare specifice catorva
institute.

Printre episoadele din 2016 care sunt demne de mentionat in mod special intrucat
transmit informatii cu privire la perspectivele de profit ale bancilor se numara (i) datele
economice nesatisfacatoare comunicate in februarie 2016, (II) rezultatul referendumului
din Regatul Unit din iunie 2016 si (iii) rezultatele simularii de criza efectuate de ABE in
august 2016. Pe parcursul acestor trei episoade, majoritatea preturilor actiunilor bancilor
au nregistrat o performantd substantial mai redusa fata de evolutia preturilor actiunilor
institutiilor nebancare si pentru toate cele trei evenimente analistii de piatd au atras
atentia asupra factorilor determinanti ai profitabilititii. In februarie 2016, datele
nesatisfacatoare comunicate au accentuat ideea ca ratele dobanzilor vor rdiméane scazute
o perioadd indelungatd, ceea ce ar contribui la marje de profit reduse si la venituri mici
din transformarea scadentei. Rezultatul referendumului din Regatul Unit pune sub
semnul intrebdrii posibilitatea ca Londra sa continue sd isi indeplineasca in mod eficient
rolul de nod financiar al UE. Iesirea Regatului Unit din UE poate genera costuri mai
mari ale finantarii interbancare transfrontaliere. Simularea de crizd efectuata de ABE a
scos 1n evidenta senzitivitatea bancilor la un scenariu economic negativ.

Desi o rata mai ridicata a capitalului la nivelul sistemului bancar din UE 1n general si al
bancilor celor mai vulnerabile in special ar putea sa fi limitat pierderile din evaluare
provocate de aceste episoade, este probabil ca solicitarea pe care autoritatile publice au
adresat-o bancilor de a avea rate mai mari de adecvare a capitalului sa fi avut efecte
daunatoare. Motivul este acela ca profitabilitatea scdzutd a multor banci a redus deja

posibilititile de a majora capitalul in mod substantial intr-un timp scurt. Tn primul rand,
profitabilitatea scazuta reduce suma disponibila pentru majorarea de capital din profitul

% Intrucét evolutiile preturilor actiunilor sunt stréns legate de riscul unei noi deteriordri a bilanturilor
bancilor si asiguratorilor, in sectiunea urmatoare este prezentatd o evaluare a acestor evolutii.
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reportat. In al doilea rand, dacd béncile majoreazi ratele capitalului prin accelerarea
reducerii in curs a activittii sau prin asumarea de riscuri, profitabilitatea este
susceptibila sa scada si mai mult si existd riscul sd apara o crizd a creditelor in
economie. In al treilea rand, o evaluare scizutd a fondurilor proprii scoate in evidenta
costurile ridicate legate de fondurile proprii cu care se confrunta bancile la emiterea de
capital. Pe baza unui sondaj realizat de ABE, FMI estimeaza cd, in medie, costul
fondurilor proprii in sistemul bancar din UE este de aproximativ 9 %. Rentabilitatea
financiard este, In medie, de 6 % conform datelor ABE si de aproximativ 2 % pentru
bancile de dimensiuni medii. Intrucat costurile cu fondurile proprii depasesc
rentabilitatea financiara in cazul multor banci, solicitirile de majorare a ratelor
capitalului ar scidea si mai mult profitabilitatea. In concordanti cu aceasta afirmatie
teoreticd este ceea ce unii analisti de piatd (de la bancile de investitii si agentiile de
rating de credit) au raportat cu privire la eventualul factor declansator al pierderilor la
nivelul pretului actiunilor in februarie 2016. Acestia au considerat ca un factor
declansator relevant il reprezintd zvonurile potrivit carora autorititile de supraveghere
au impus eventuale restrictii privind plata dividendelor cétre actionari in cazul unor
banci pentru a consolida pozitia de capital a acestora. Prin urmare, baza de investitori
pentru investitiile de capital in banci a fost sensibild la mésurile induse de politica ce le
limiteaza profitabilitatea investitiillor. Aceastd experientd sugereaza ca este putin
probabil ca instrumentele de politica propuse la articolul 459 din CRR sa fie eficace in
perioade n care cresterea este modesta si asteptarile cu privire la perspectivele de profit
ale bancilor sunt pesimiste. Astfel cum s-a mentionat mai sus, este probabil ca masurile
prevazute la articolul 459 din CRR sa fie cele mai eficace in perioade caracterizate
printr-un exces de optimism cu privire la profitabilitatea bancilor si la evaluarile
referitoare la pretul actiunilor.

Profitabilitatea scazutd a bancilor din UE este determinatd de factori ciclici, traditionali
st structurali. Cresterea economica nominald modestad si un nivel scazut al ratelor
dobanzilor stabilite de bancile centrale au fost factori ciclici importanti. Cresterea
economicd nominald a limitat potentialul sectoarelor financiare de a-si extinde
furnizarea de servicii Tn economie. Cererea de credite bancare a fost la fel de modesta.
Ratele scazute ale dobanzii si o curbd constantd a randamentului implica marje reduse
pentru intermediarii financiari, care cel mai frecvent au forma unor profituri mai mici
rezultate Tn urma transformarii scadentei. In plus, pragul zero al ratei dobanzii afecteazi
profitabilitatea bancilor Intrucat bancile nu sunt in masurd sa aplice rate negative ale
dobanzii deponentilor persoane fizice, acestia avand alternativa pastrarii de numerar in
locul constituirii de depozite. Factorii istorici se refera in primul rand la sarcina ridicata
reprezentatd de creditele neperformante In anumite parti din sistemul bancar, in special
in acele state membre in care o perioadd prelungitd de crestere economicd scazutd a
condus la niveluri ridicate ale creditelor neperformante. Bancile au diferite optiuni
pentru abordarea creditelor neperformante, dar, deseori, nu existd suficiente stimulente
in acest sens. De exemplu, acumularea de pierderi din credite neperformante sau
vanzarea acestora la pret redus, cu exceptia cazului in care au fost deja provizionate, ar
reduce profiturile si ratele capitalului. Alternativa mentinerii acestora in bilant
(reinnoirea — ,,evergreening”) oferd o inlesnire temporara, dar implica, in schimb, o mai
mare nesigurantd a calitatii activelor, care poate duce la costuri mai ridicate pe pietele
de finantare si la reticenta de a extinde creditarea economiei. De asemenea, nivelul
ridicat de credite neperformante implica un cost sporit de gestionare a acestora.



O profitabilitate scazutd in sectorul bancar, daca ar fi inradacinata, ar putea conduce la
probleme de solvabilitate pe termen mediu. Desi politica macroprudentiald poate avea
un rol in abordarea factorilor ciclici care stau la baza profitabilitatii scazute prin
relaxarea constrangerilor existente in activitatea bancard, articolul 459 din CRR nu
constituie un mijloc adecvat in aceastd privintd. Articolul respectiv nu permite decét
cerinte prudentiale mai stricte pentru o perioadd de un an, si nu o relaxare. De
asemenea, articolul 459 din CRR are un impact limitat asupra creditelor neperformante.
Problema mostenirii unui nivel ridicat al creditelor neperformante ar fi cel mai bine
solutionatd prin eficientizarea procedurilor de insolventd, care sd permitd bancilor s
rezolve mai rapid situatia creditelor neperformante. Conform propunerii Comisiei, in
tulie 2016 Consiliul a abordat chestiunea creditelor neperformante in recomandarile
specifice fiecdrei tari formulate la adresa unui numar de sase state membre. Comisia
intretine o comunicare stransd cu autoritatile nationale, precum si cu partile interesate la
nivel european pentru a asigura actiuni adecvate. Cerintele prudentiale prevazute la
articolul 459 din CRR ar putea fi in masura sa stimuleze schimbadri structurale intrucat
institutiile financiare care s-ar strddui sd le indeplineascd ar fi determinate sa isi
comprime bilanturile, sa isi reducd activitatea sau chiar sa iasd de pe piatd. Avand in
vedere natura temporara a masurilor prevazute la articolul 459 din CRR, si anume
pentru o perioada de un an, acestea nu sunt totusi mijloace adecvate pentru a stimula
vreo schimbare structurala dorita in sistemul bancar al UE.

(c) Deteriorarea sustenabilitatii datoriei suverane, precum si a datoriei
intreprinderilor si gospodariilor

Deteriorarea sustenabilitatii datoriei suverane, precum si a datoriei Intreprinderilor si
gospodariilor, chiar daca s-ar aplica destul de uniform si semnificativ in cazul tuturor
statelor membre, nu ar fi rezolvatd in mod eficient prin masurile prevazute la
articolul 459 din CRR.

Masurile de reducere a efectului de levier din sectorul bancar asupra sustenabilitatii
datoriei actorilor nefinanciari au un impact ambiguu. Desi este posibil ca aceste masuri
sa conduca la reducerea gradului de indatorare in economia nefinanciara, determinand
astfel o Imbunatitire a sustenabilitdtii datoriei, existd si posibilitatea ca masurile
respective sd afecteze negativ accesul la credite, ceea ce ar face ca situatia existenta a
datoriei sd devina nesustenabila.

(d) Socurile si contagiunea din sectoarele sistemului bancar paralel

In ceea ce priveste riscurile pe care le prezintd sectorul bancar paralel, abordarea
adoptata in temeiul regimului expunerilor mari din CRR pare suficientd in aceasta etapa
si nu este necesar sa se recurga la articolul 459 din CRR. Ghidul ABE privind limitele
aferente expunerilor fatd de entitdti din sectorul bancar paralel a fost adoptat in
decembrie 2015 si se aplicd de la 1 ianuarie 2017%. Acest ghid contine principiile
generale pe care institutiile ar trebui sa le respecte in vederea gestionarii riscurilor
potentiale provenite din expunerile la entitatile din sectorul bancar paralel, o abordare
principiala pentru stabilirea limitelor de expunere la entitatile bancare paralele si o
abordare de rezerva in cazul in care institutiile nu sunt in masura sa aplice abordarea

* https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1310259/EBA-GL-2015-
20+GL+on+Limits+to+Exposures+to+Shadow+Banking+Entities.pdf/f7e7ce6b-7075-44b5-9547-
5534c8¢39a37.
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principala. Activitatea desfasuratd de ABE va fi integratd in raportul Comisiei, intocmit
in conformitate cu articolul 395 alineatul (2) din CRR, privind gradul de adecvare si
impactul impunerii unor asemenea limite, care va tine seama si de evolutiile la nivel
international referitoare la riscurile generate de entitatile din sectorul bancar paralel.
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