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Exercitiul de evaluare cuprinzatoare
(Comprehensive Assessment)
efectuat de catre Banca Centrala
Europeana in 2014, cuprinzand
revizuirea calitatii activelor (Asset
Quality Review) si testul de stres
(Stress Test), a fost un proiect fara
precedent ca perimetru si complexi-
tate. Publicarea rezultatelor a dus
la imbunatatirea semnificativa a
calitatii informatiilor publice de-
spre pozitia financiara a bancilor,
marcand inceputul Mecanismul
Unic de supraveghere (Single Su-
pervisory Mechanism - SSM), o
componenta esentiala a Uniunii
Bancare.

Bancile din Romania nu fac parte din Mecanismul
unic de supraveghere (MUS), si prin urmare béncile
romanesti nu au participat la evaluarea cuprinzatoare
(CA) din 2014. Insi rezultatele testului de stres ale
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filialelor romanesti detinute de catre bancile mem-

bre ale MUS pot fi deduse din informatia publicata

de catre bancile mama. Comparatia rezultatelor in
scenariul advers la nivel de grup cu cele ale filialelor
romanesti de importanta sistemica indica o diferenta
semnificativa intre solvabilitatea grupului si cea a fil-
ialelor romanesti. In unele cazuri, pierderile raportate
in portofoliul romanesc absorb aproape in totalitate
capitalul filialei romanesti. Aceste rezultate subliniaza
importanta testelor de stres la nivel sub consolidat,
pentru fiecare filiala. Acest aspect este cu atat mai
important in contextul unor potentiale probleme de co-
ordinare intre autorititile romanesti si cele ale grupului
(multinational) in cazul in care esecul unui grup bancar
multinational implica o filiald in afara jurisdictiei MUS.

Pentru tarile din zona euro, problema unei insufi-
ciente coordonadri intre autoritatile din tara gazda si ale
grupului a fost acoperita prin implementarea primelor
doua componente ale Uniunii Bancare: supraveg-
herea comuna prin MUS si rezolutia comuna prin
mecanismul unic de rezolutie (MUR). In Roméania s-a
efectuat un progres considerabil prin implementarea
directivei de restructurare si rezolutie bancara in legea
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romaneasci. Cu toate acestea, autoritatea de supraveg-
here si de rezolutie descentralizata in contextul unor
grupuri multinationale poate duce la rezolutii bancare
ineficiente, amplificand cercul vicios intre sectorul ban-
car romanesc si statul roman*. Aceste ineficiente pot
rezulta intr-o povara fiscala substantiala pentru acesta
din urma.

1. Transparenta in sectorul bancar

Bancile sunt institutii opace ale caror active sunt dificil
de evaluat de catre creditori, institutiile de supraveg-
here si investitori. Aceastd asimetrie informationala,

in combinatie cu garantia de stat implicitd de care se
bucura bancile de relevanta sistemica rezulta intr-o
decuplare intre costul de finantare al bancilor si profilul
de risc al acestora. In consecinta, diferentierea intre
‘bancile bune’ si ‘bancile rele’ devine mai dificila pentru
creditori. Astfel, bancile isi pot asuma riscuri exce-

sive la costuri foarte mici pe seama depozitarilor si a
contribuabililor. O solutie posibild pentru atenuarea
acestei ineficiente este mai multa transparenta in secto-
rul bancar, de exemplu prin furnizarea unor informatii
financiare suplimentare. Aceste informatii pot fi
dezviluite institutiilor de supraveghere sau publicate in
cadrul unor teste de stres.

Testul de stres este o evaluare a rezistentei bancilor la
conditii economice adverse. Evaluarea se poate concen-
tra pe solvabilitatea sau pe lichiditatea bancilor testate.
O banci este solventd in scenariul advers daca detine
fonduri proprii suficiente pentru a absorbi pierderile
potentiale.

Elemente esentiale ale unui test de stres sunt: defini-
rea unui scenariu advers, metodologia prin care se
proiecteaza scenariul macroeconomic defavorabil

in pozitia financiara a bancilor precum si precizia
informatiei publicate.

Transparenta impusa in mod obligatoriu implica
anumite costuri. Pe de-o parte, mai multa transparenta
poate imbunatati disciplina in sectorul bancar, dar
daca informatia publicati nu este considerata suficient
de precisi, transparenta nu isi va atinge obiectivele.

1. Atunci cand un stat este supraindatorat sau are probleme fiscale, situatia
financiara a bancilor se va deteriora deoarece i) bancile detin in general o mare
parte din obligatiunile emise de catre statul respective, iar valoarea de piata a
acestor obligatiuni scade si/sau ii) garantia implicita de la stat in caz de fali-
ment scade. Aceasta a fost una din problemele bancilor grecesti la inceputul
crizei datoriilor suverane. In mod similar, cind bancile au probleme, statul
injecteazd capital pentru a le salva, acumuleaza datorii excesive, iar pozitia sa

financiara se deterioreazi. Acesta a fost cazul Irlandei acuma cétiva ani.
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De exemplu publicarea rezultatelor testului de stres
european de catre Comitetul European al Institutiilor
de Supraveghere (CEBS) la apogeul crizei suverane din
2010 a generat numeroase critici, deoarece nu a fost
inldturata incertitudinea referitoare la riscurile impli-
cate de expunerile citre statele din sudul Europei.

Pe de altd parte, prea multa informatie poate avea
efecte negative deoarece vestile negative pot duce la
reactii excesive pe piata financiara si pot deteriora
stabilitatea financiara. Atunci cand precizia informatiei
publice este scazutd, reactia excesiva a pietelor ca
urmare a efectului de turma poate domina benefici-

ile informatiei aditionale. Reactia excesiva a pietelor
poate aparea atunci cand investitorii actioneaza in
functie de perceptia lor despre ce cred alti investitori
ca este decizia corecta. Acest lucru se poate intampla
chiar si daci investitorii au acces la informatii pri-

vate care le-ar putea ghida decizia. In plus, bancile

pot reactiona la cerintele suplimentare de a publica
informatii prin asa-numitele ‘beauty contests’ prin care
isi cosmetizeaza situatia financiara, deteriorand credi-
bilitatea exercitiului. Prin urmare, autoritatile trebuie
sa cantareasca cu atentie reactia excesiva a pietelor
financiare fata de obiectivul de a imbunatatii disciplina
in sectorul bancar prin informatii frecvente si publicate
la momentul oportun.

In ultimii ani, testele de stres au fost utilizate intr-o
masura din ce in ce mai mare de cdtre autoritdti pentru
a creste transparenta si implicit increderea in sectorul
bancar. Un alt obiectiv vizat a fost acela de a creste
rezistenta sectorului bancar la socuri adverse, avand

in vedere ci deficitul de capital rezultat ca urmare

a testului a implicat masuri obligatorii de recapi-
talizare. Publicarea rezultatelor exercitiului de evalu-
are cuprinzatoare din 2014 de cétre Banca Centrala
Europeani a marcat inceputul Mecanismului Unic de
Supraveghere (MUS), un element esential al Uniunii
Bancare, o institutie menita sa elimine legatura vicioasa
intre banci si statele respective.

2. Evaluarea cuprinzitoare BCE 2014

Evaluarea cuprinzitoare efectuata in 2014 de citre BCE
a cuprins revizuirea calitati activelor (AQR) si testul

de stres (Stress Test). Figura 1 explica trasaturile de
baza ale evaludrii cuprinzitoare. Dupa cum am explicat
mai sus, activele unei banci sunt complexe, iar evalu-
area lor de catre actori externi este dificild. Analiza
aprofundata a calitatii activelor bancare efectuata in



cadrul AQR a avut drept scop atenuarea acestei asim-
etrii informationale, stimuland transparenta prin
cresterea calitatii informatiilor cu privire la situatia
béncilor. De asemenea, analiza AQR impreuna cu
testul de stres au avut drept scop cresterea increderii
tuturor celor afectati de activitatea sectorului bancar in
sanitatea si onestitatea bancilor. In cazul in care valo-
rile activelor raportate de catre béanci au fost superioare
celor rezultate din examinarea AQR, corectia ce rezulta
din aceasta diferenta a fost dedusa din capital. In cazul
béncilor membre in MUS, noile valori ale capitalului
rezultate dupa incorporarea corectiei dupa AQR au fost
utilizate ca punct de plecare pentru testul de stres.

Testul de stres din 2014 a reprezentat o examinare ex-
ante a rezistentei bancilor europene in conditiile a doua
scenarii ipotetice: scenariul de baza si scenariul advers.
Capitalul minim necesar in scenariul de bazi a fost de
8%, iar capitalizarea minima in scenariul advers a fost
de 5%. Exercitiul a fost efectuat impreuna cu 130 de
banci participante, in cooperare cu autoritatile compe-
tente nationale, Banca Centrala Europeana, Autoritatea
Bancara Europeand (ABE) precum si Consiliul Euro-
pean pentru Risc Sistemic (European Systemic Risk
Board).2

Obiectivele evaluarii cuprinzatoare au fost de: (i) a mari
transparenta prin cresterea calitatii informatiilor cu
privire la situatia bancilor, (ii) a lua masuri corective
dupd identificare si (iii) a contribui la cresterea incred-
erii tuturor celor afectati de activitatea sectorului ban-
car in sdnatatea si onestitatea bancilor, prin corelarea
informatiei publicate cu masuri corective.

Perimetrul evaluirii cuprinzatoare din 2014 a fost
semnificativ mai extins comparat cu testele de stres
efectuate anterior de citre ABE, informatia publicata
fiind mult mai precisa, iar procesul de asigurare al
calitatii mult mai complex. In cadrul AQR s-au analizat
119,000 de debitori si 170,000 de active in garantie, in
timpul ce testul de stres a implicat analiza granulara a
40 de milioane de indicatori (circa 300,000 pe banca),
comparat cu doar 3400 indicatori pe banca in testul

de stres al ABE din 2011 si 149 din testul de stres din
2010. In plus, scenariile adverse prevazute in testul din
2014 au fost considerate mai severe si mai credibile in
comparatie cu exercitiile anterioare. In scenariul advers
din 2014, evolutia nefavorabili a indicatorilor macro-
economici si financiari a dus la deviere a PIB-ului UE
cu -14.8% fata de nivelul de baza, comparat cu doar

4% in exercitiul din 2011. Planurile de recapitalizare

2. ESRB a fost implicat doar in procesul de generare a scenariului.
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‘ ‘ Falimentul unei filiale
de relevanta sistemica poate
rezulta intr-un dezechilibru
fiscal pentru statul roman.

ale bancilor cu un deficit de capital in urma testului

de stres din 2014 au fost evaluate de citre Consiliul de
Supraveghere al BCE precum si de catre echipele mixte
de supraveghere ale MUS.

Figura 1: Cadrul general al evaluarii cuprinzatoare
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Activele bancilor au necesitat o ajustare negativa

in valoare de 48 miliarde de euro in urma AQR, iar
pierderile cumulate in contextul simularii de stres au
fost de 263 miliarde, ceea ce a dus la reducerea ratei
mediane a capitalului de la 12.4% la 8.3%. Un deficit de
capital in valoare de 25 miliarde a fost depistat la 25 de
banci participante. Considerand actiunile de majorare
a capitalului desfasurate in cursul anului 2014 de cétre
aceste banci, opt banci au raportat o rata a capitalului
sub limita de 5%.

3. Relevanta testelor de stres din 2014
pentru bancile din Romania

Sistemul bancar romanesc este dominat de citre
filialele grupurilor bancare multinationale din zona
euro. Aceste filiale au importanti sistemica pentru
tara gazda (Romania), dar nu pentru tara de origine
(Austria, Franta, Italia). Disponibilitatea publici a
informatiilor privind rezistenta bancilor la socuri ma-
jore este esentiald in conditiile in care falimentul filialei
sau a bancii mama implica un proces international de
rezolvare a crizei. Rezolutia unei banci de importanta
sistemici este un proces foarte complex, cu atat mai
mult in cazul grupurilor multinationale. Experienta




ultimei crize financiare din 2007-2008 sugereazi ca
rezolutia unui grup multinational poate constitui o pro-
vocare serioasi din cauza problemelor de coordonare
intre autoritatile din tara gazda si tara de origine.

Banca Nationald a Romaniei publica rezultate agregate
de tip top-down ale testelor de stres in Raportul de
Stabilitate Financiara.? Aceste rezultate nu sunt com-
parabile cu rezultatele testului de stres al ABE/BCE
deoarece acesta din urma este un test de tip bottom-up
restrictionat, iar scenariul macroeconomic din scenar-
iul advers este diferit. Informatia agregati publicatd de
catre BNR nu este suficienta pentru evaluarea rezis-
tentei la socuri adverse ale unor bénci individuale.

Cele mai multe dintre bancile mama ale filialelor de
importanta sistemicd din Romania au participat la tes-
tul de stres ABE/BCE din 2014. Sase din aceste banci
nu au trecut testul: National Bank of Greece, Eurobank,
Piraeus Bank, Bank of Cyprus, Veneto Banca si Oester-
rechische Volksbanken. Pe baza rezultatelor testelor de
stres din 2014, figura 2 indica pierderile din scenariul
advers care revin portofoliului roménesc pentru grupul
respectiv. La nivel de grup, aceste pierderi nu sunt
semnificative, dar in unele cazuri ar absorbi capitalul
filialei romanesti, reprezentand 96% din capitalul Tier
1 al BCR (Erste Bank), 68% din capitalul BRD (Societé
Generale) si 51% in cazul Volksbank.4

Faptul ci rezultatele testelor de stres efectuate la nivel
de grup sunt diferite de rezultatele efectuate la nivel
de filiala nu este surprinzator, insa este foarte relevant
in cazul unor filiale de importanta sistemica care fac
parte dintr-un grup multinational. Experienta crizei
financiare din 2007-2008 a aritat ca rezolutia unor
grupuri multinationale poate duce la probleme majore
de coordonare intre autoritatile din tara gazda si tara
de origine. Teoretic, rezolutia grupurilor multinationale
este facilitata prin acorduri bilaterale sau colegii de su-
praveghere, dar aceste forme de cooperare si-au aratat
limitele in practica. Un exemplu elocvent este falimen-
tul Fortis, un grup multinational care avea operatiuni
in Olanda, Luxemburg si Belgia. Desi se confrunta

cu dificultati financiare majore, Fortis Belgia a avut

3. Un test de stres top-down este efectuat direct de cétre institutia abilitata (de
exemplu ABE sau BCE). Practic acest lucru inseamna cé scenariul advers este
transpus in bilantul bancilor testate utilizand modelele institutiei de supraveg-
here. Intr-un test bottom-up pe de alta parte, bancile proiecteaza scenariul
macroeconomic in bilant utilizand modelele pe care le considera potrivite.
Testul de stres bottom-up restrictionat combina cele doud abordri, astfel
incat rezultate individuale ale bancilor sunt puse in discutie de cétre institutia
abilitata prin comparatie cu rezultatele top-down.

4. Capitalul Tier 1 raportat la data de 31 decembrie 2013.
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voie sa participe la preluarea ABN AMRO, de aseme-
nea in pragul insolventd, un exemplu de comunicare
insuficienta intre autoritatea de supraveghere belgiana
si cea olandeza. Cooperarea dificild intre autorititile de
supraveghere din timpul crizei din 2008 a dus la imple-
mentarea unor planuri de rezolutie ad-hoc ineficiente.

Figura 2: Rezultatele testului de stres 2014
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Sursa: Rezultatele testelor de stres 2014 BCE/ABE 2014

Un alt exemplu ar putea fi banca islandeza Landes-
banki, finantata prin depozite atrase de sucursalele din
Olanda si Marea Britanie. Dupa colapsul Landesbanki,
guvernul islandez a refuzat s compenseze titularii
depozitelor. In cazul Landesbanki, tarile gazda nu au
avut autoritatea de supraveghere asupra sucursalelor,
dar au suportat costul pierderilor imputate titularilor
depozitelor. In plus, modificarea in mod oportunist a
statutului legal de la filiala la sucursali, cum este cazul
filialelor finlandeze ale Nordea si Danske, poate avea
implicatii majore pentru sistemul bancar al tarii gazda,
deoarece are loc un transfer de active inspre tara de
origine, in timp ce tara gazda suporti costurile falimen-
tului sucursalei.

In zona euro, problema de coordonare intre tara gazda
si tara de origine a fost adresata prin implementarea
primilor doi piloni ai Uniunii Bancare: Mecanismul
Unic de Supraveghere (MUS) precum si Mecanismul
Unic de Rezolutie (MUR). incepand cu noiembrie
2014, 130 de banci europene sunt supervizate de catre
Banca Centrala Europeana in cooperare cu autoritatile
nationale. Béncile europene care intra in perimetrul
MUS fac parte automat si din Mecanismul Unic de
Rezolutie (MUR). Acesta din urma cuprinde un fond
unic de rezolutie finantat ex-ante de cétre banci precum
siun consiliu unic de rezolutie. Mecanismul Unic de
Rezolutie devenit efectiv incepand cu ianuarie 2015,
complementeaza MUS astfel incat bancile aproape de
insolventa pot intra in procesul de rezolutie rapid si la



costuri minime pentru contribuabili. Roméania nu face
parte din MUS si prin urmare problema de coordonare
intre autorititile din tara gazda si din tara de origine
ramane. Esecul unei filiale striaine de importanta
sistemicd poate rezulta intr-o obligatie semnificativa
pentru statul roman, deteriorand pozitia fiscala a aces-
tuia.

Un progres semnificativ in acest context a reprezen-
tat implementarea Directivei privind redresarea si
rezolutia institutiilor bancare (Bank Recovery and
Resolution Directive — BRRD) in legislatia nationala.
BRRD are drept scop definirea unui cadru eficient

de gestionare in timp de criza aplicabil grupurilor
multinationale, prin armonizarea instrumentelor
disponibile pentru rezolutia bancara. Cooperarea
intre autoritatile de rezolutie este facilitata prin colegii
de rezolutie in care autoritatile din toate tarile afec-
tate sunt reprezentate. ABE are un rolul de mediator
in cazul unor conflicte majore. Conform directivei,
autoritatile de rezolutie dintr-o tara in care opereaza
filiala poate obiecta vizavi de decizia autoritatii de
rezolutie din tara de origine a grupului, in cazul in care
aceasta decizie are potentialul de a deteriora stabili-
tatea financiara din tara gazda. Altfel spus, BNR poate
exprima obiectii fata de decizia Consiliului Unic de
Rezolutie privind rezolutia unui grup multinational, in
cazul in care aceasti decizie ar putea fi destabilizatoare
pentru sistemul bancar roméanesc.

Cu toate acestea, falimentul unei filiale de relevanta
sistemicd poate rezulta intr-un dezechilibru fiscal pen-
tru statul roman. In cazul in care este aleasi o strategie
de rezolutie de tip “multiple-point-of-entry”, statul
roman va trebui probabil si intervina in cazul in care
partea de pierderi acoperita prin instrumentele spec-
ificate in BRRD, cum ar fi privatizarea, lichidarea sau
implicarea creditorilor privati nu sunt suficiente pentru
asigurarea solvabilititii bancii aflate in dificultate.
Absenta unei autoritati centralizate de supraveghere

si rezolutie poate duce la rezolutii bancare ineficiente,
amplificand legatura vicioasa intre sectorul bancar si
statul roman.

Pentru a ilustra conexiunea potentiald intre solv-
abilitatea filialei romanesti si cea a statului roman,
figura 3 arata reactia marjei contractelor de tip CDS

in cele 3 zile dupa publicarea rezultatelor testului de
stres de catre BCE pe 27 octombrie 2014. Contractele
de tip CDS (credit default spreads) sunt o mésura a
probabilitatii de faliment a béncii/statului respectiv din
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perspectiva pietelor financiare. O crestere a marjei CDS
indica cresterea probabilitatii de faliment a bancii/
statului respectiv. Variatia marjei CDS in exces fatd de
variatia in perioada anterioara publicarii rezultatelor
indica faptul ca testele de stres au furnizat informatii
noi.

Figura 3 sugereaza ca publicarea rezultatelor a

fost perceputi pozitiv in cazul Erste Group, date

fiind zvonurile negative ce au precedat publicarea
rezultatelor.5Pe de alta parte, corectiile negative ca
urmare a AQR si a testului de stres au fost percepute ca
insuficiente in cazul Raiffeisen si Societe Generale. In
mod similar, reactia statului austriac si francez poate fi
interpretata ca o usurare cauzata de corectiile negative
mai mici decat era de asteptat in cazul Raiffeisen si So-
ciete Generale. In mod analog, reactia statului austriac
si francez poate fi interpretata ca o usurare generata
de recapitalizarile mai mici decat cele asteptate ale
bancilor austriece si franceze.

Reactia pozitiva semnificativa a CDS referitoare la
statul roman sugereaza o revizuire pesimista a pozitiei
financiare a statului roman, in timp ce reactia CDS
referitoare la statul francez sau austriac este moderata
. O cauzad posibila ar putea fi estiméari conservatoare
cu privire la obligatiile contingente ale statului roman
dupa publicarea rezultatelor.® Desi aceste rezultate

nu constituie un argument suficient pentru ipoteza
conform careia legatura intre filialele striine si statul
roman este consideratd semnificativa de catre pietele
financiare, rezultatele testului de stres subliniaza
importanta informatiilor publicate la nivel subconsoli-
dat in cazul unui grup bancar multinational.

Figura 3: Variatia CDS dupa publicarea rezul-
tatelor testului de stres
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Nota: Figura 3 prezintd variatia cumulativa
anormala a CDS pentru bancile/statele respective in
cele 3 zile dupa publicarea rezultatelor testelor de stres
pe 27 octombrie 2014. Perioada de estimare a variatiei
‘normale’ include 30 zile inainte de publicarea rezul-
tatelor. Variatia anormala a fost obtinut pe baza unui
model de 4 variabile incluzand indexul de piata si
volatilitatea istorica pentru banci si statele respective.
(vezi Georgescu et al (2015)).

4. Concluzie

Publicarea testelor de stres in 2014 a marcat inceputul
MUS, un element esential al Uniunii Bancare. Bancile
romanesti sunt in afara perimetrului MUS, ceea ce
implica potentiale probleme de coordonare intre
autoritatile tarii gazda si de origine in cazul esecului
unui grup bancar multinational. Decompozitia
geografica a rezultatelor testului de stres din 2014
sugereazi ca solvabilitatea unor filiale romanesti de
importanta sistemica poate fi deteriorata semnificativ
intr-un mediu macroeconomic defavorabil, subliniind
importanta informatiei furnizate in cadrul unui test de
stres la nivel subconsolidat.
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