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Cuvant inainte

Pe parcursul anului 2015, Comitetul european pentru risc

sistemic (CERS) a continuat sa monitorizeze atent posibilele surse
de riscuri sistemice din sistemul financiar si economia Uniunii
Europene. In trei domenii au existat uneori indicii de agravare a
vulnerabilitatilor. Tn primul rand, pietele au fost marcate de o
volatilitate semnificativa, generata de evolutiile consemnate de
principalele economii de piatd emergente in toamna anului 2015,
care s-a propagat rapid pe pietele financiare internationale, inclusiv
pe pietele europene. CERS a manifestat vigilenta fata de riscul
reevaludrii pe pietele financiare internationale, incluzandu-I in cea
mai Tnalta categorie de risc ca reactie la aceste evolutii. La
inceputul anului 2016 s-a asistat la o0 materializare partiala a acestor
vulnerabilitati, intr-un context grevat de persistenta incertitudinilor
legate de redresarea economica la nivel mondial, de mentinerea

Mario Draghi, Presedintele

Comitetului european pentru risc i ] o ) o ] o
sistemic fragilitatii bilanturilor bancilor si ale societatilor de asigurari din UE,

precum si de nivelul ridicat al datoriei publice si private. in al doilea

rand, sectorul bancar paralel din UE a continuat sa se extinda, atat in ceea ce priveste
dimensiunea, cét si interconectivitatea sa, acest lucru insemnand ca socurile si efectele de
contagiune potentiale generate de acest sector s-ar putea transmite si in restul sistemului financiar.
in final, incertitudinile geopolitice din aproape toate regiunile limitrofe ale Europei au contribuit la
mentinerea la niveluri ridicate a preocuparilor.

Totodata, autoritatile macroprudentiale au avut la dispozitie, pentru prima data, un set relativ amplu
de instrumente pentru a spori rezilienta sectorului bancar la aceste riscuri, in pofida absentei unor
instrumente similare pentru restul sectorului financiar. CERS sprijina autoritatile macroprudentiale
nationale prin elaborarea unui cadru institutional care va permite recunoasterea reciprocé a
masurilor nationale, reducand astfel riscurile de arbitraj de reglementare. CERS a furnizat, de
asemenea, scenarii nefavorabile macroprudentiale tuturor autoritatilor europene de supraveghere
in domeniile de competenta respective (in principal, sectorul bancar, sectorul asigurarilor si
contrapartidele centrale). Totodata, CERS a studiat unele aspecte structurale ale riscurilor,
indeosebi rolul sistemic pe care expunerea la sectorul imobiliar rezidential si la cel imobiliar
comercial il poate avea pentru populatie, banci si economie ih ansamblu, precum si natura
sistemica a unor riscuri care se pot propaga din sectorul asigurarilor.

CERS a continuat sa ofere membrilor sai un forum pentru schimburi de opinii confidentiale privind
vulnerabilititile de natura sistemica pe termen scurt, mediu si lung. In aproape toate statele
membre ale UE, politica macroprudentiala a devenit operationala.

Frankfurt pe Main, iulie 2016

Mario Draghi

Presedintele CERS
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Sinteza

Anul 2015 a reprezentat cel de-al cincilea an de functionare a Comitetului european pentru risc
sistemic. Inca de la infiintarea sa in anul 2010, CERS s-a confruntat in mod continuu cu situatii
exceptionale, care au reflectat consecintele crizei financiare si ale crizei datoriilor suverane in
Europa. Desi indicatorii bazati pe piata ai riscului sistemic au revenit la nivelurile anterioare crizei,
n sistemul financiar al UE s-au mentinut vulnerabilitati semnificative. Prin urmare, CERS a
identificat patru riscuri principale la adresa stabilitatii financiare Tn UE: (i) reevaluarea primelor de
risc pe pietele financiare internationale, amplificaté de un nivel scazut al lichiditatii pietei;

(i) fragilizarea in continuare a bilanturilor bancilor si ale societatilor de asigurari; (iii) deteriorarea
sustenabilitatii datoriei suverane, precum si a celei a sectorului corporativ si a gospodariilor
populatiei; si (iv) socuri si efecte de contagiune propagate de la sectorul bancar paralel la sistemul
financiar.

CERS a inclus evaluarea primelor de risc pe pietele financiare internationale in cea mai inalta
categorie de risc ca urmare a volatilitatii semnificative a pietei. Aceasta volatilitate, generata de
evolutiile consemnate de principalele economii de piatd emergente in toamna anului 2015, s-a
propagat rapid pe pietele financiare internationale, inclusiv pe pietele europene. La inceputul
anului 2016 s-a asistat la o materializare partiala a acestor vulnerabilitati, intr-un context grevat de
persistenta incertitudinilor legate de redresarea economica la nivel mondial, de mentinerea
fragilitatii bilanturilor bancilor si ale societatilor de asigurari din UE, precum si de nivelul ridicat al
datoriei publice si private. Riscul unei noi intensificari a crizei datoriilor suverane a sporit in
primavara si vara anului 2015, date fiind, printre altele, incertitudinile politice din Grecia. Desi
preturile activelor din Grecia au consemnat o scadere abrupta, efectele de contagiune in alte tari cu
niveluri ridicate ale datoriei au fost limitate. Din vara anului 2015, preocuparile pietei privind Grecia
s-au redus considerabil. Avand in vedere evolutiile pe plan structural, in 2015 sistemul bancar
paralel din UE a continuat sa se extinda, atat in ceea ce priveste dimensiunea, cat si
interconectivitatea sa. Aceasta crestere a impus necesitatea unei monitorizari sporite din partea
autoritatilor macroprudentiale. Incertitudinile geopolitice din aproape toate regiunile limitrofe ale
Europei au contribuit la nivelurile ridicate ale preocuparilor.

Tn anul 2015, CERS a continuat s elaboreze politici si orientari macroprudentiale privind utilizarea
instrumentelor macroprudentiale care vizeaza sectorul financiar bancar si cel nebancar. in primul
rand, CERS a examinat riscurile sistemice care decurg din activitatile asiguratorilor si
reasiguratorilor europeni. In raportul care a rezultat s-a recomandat sa se evalueze daca autoritatile
macroprudentiale au nevoie de instrumente suplimentare pentru a contracara riscurile sistemice
legate de sectorul asigurérilor din UE. in al doilea rand, CERS a efectuat o analiz& structurala a
relatiei dintre evolutiile din sectorul imobiliar si stabilitatea financiara. In al treilea rand, au fost
desfasurate in continuare activitati privind posibilele riscuri sistemice generate de o tranzitie tarzie
si bruscé la o economie cu emisii reduse de carbon. in final, in cooperare cu Banca Centrala
Europeana (BCE), CERS a initiat activitati privind monitorizarea si evaluarea riscurilor la adresa
stabilitatii financiare care se manifesta pe o perioada prelungitéd cu rate scazute ale dobanzilor.

Totodata, CERS a contribuit si la testarile la stres lansate de cele trei autoritati europene de
supraveghere. La inceputul anului 2015, CERS a furnizat scenarii macrofinanciare nefavorabile,
care sé fie utilizate Th cadrul unui exercitiu de testare a rezilientei fondurilor de pensii cu beneficii
definite, derulat de Autoritatea europeana pentru asigurari si pensii ocupationale (European
Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA). Un an mai tarziu, la inceputul

anului 2016, CERS a elaborat scenariile macrofinanciare nefavorabile care au fost transmise
Autoritatii Bancare Europene (ABE) pentru testarea la stres a sectorului bancar si Autoritatii
europene pentru asigurari si pensii ocupationale pentru testarea la stres a sectorului asigurarilor.
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De asemenea, CERS a contribuit pentru prima data la testarea la stres a contrapartidelor centrale
(CPC), efectuata de Autoritatea europeana pentru valori mobiliare si piete (European Securities
and Markets Authority — ESMA).

CERS si-a continuat activitatea cu privire la CPC si a prezentat Comisiei Europene, spre reflectie,
doua contributii in contextul revizuirii Regulamentului privind infrastructura pietei europene
(European Market Infrastructure Regulation — EMIR). Tn pofida acordului exprimat cu privire la
structura generala a EMIR, in opinia CERS, contributia anticiclica a cadrului juridic ar putea fi
consolidata in mod semnificativ. Introducerea unei clauze de revizuire Tn EMIR, in special cu privire
la utilizarea macroprudentiala a marjelor (margin) si a marjelor de ajustare (haircut), ar permite
dezvoltarea in continuare a principiilor care reglementeaza aceste instrumente.

Comparativ cu anul anterior, in 2015 a fost consemnata o crestere substantiala a numarului de
masuri destinate aspectelor macroprudentiale. Conform asteptarilor, au existat in continuare
diferente semnificative intre tarile din UE in ceea ce priveste numarul si tipurile de masuri adoptate.
Cresterea numarului de masuri s-a datorat partial identificarii institutiilor de importanta sistemica si
implementarii regimului privind amortizorul anticiclic de capital. Tn plus, sectorul imobiliar rezidential
a prezentat in continuare o relevanta deosebitd pentru masurile de politica macroprudentiala. in
plus, pe parcursul anului 2015, mai multe tari din UE au analizat si, adesea, au adoptat initiative
menite sa contracareze riscurile generate de stocul de credite in valuta. La sfarsitului anului 2015,
CERS a instituit un cadru de coordonare pentru evaluarea efectelor transfrontaliere si a
reciprocitatii voluntare a masurilor de politica macroprudentiald. Mai exact, intr-un sistem financiar
integrat precum piata unica europeana, este necesara o mai mare coordonare intre politici pentru a
asigura eficacitatea politicilor macroprudentiale nationale.

n perioada analizatd, CERS a continuat s& evalueze implementarea recomandérilor CERS
anterioare. Evaluarea Recomandarii CERS privind finantarea institutiilor de credit (CERS/2012/2) a
indicat progrese considerabile in ceea ce priveste armonizarea cadrelor nationale privind
obligatiunile garantate. De asemenea, aceeasi recomandare a CERS a promovat cu succes
politicile de gestionare a riscurilor, procedurile si masurile de control destinate riscurilor conexe,
precum si un cadru de monitorizare a grevarii cu sarcini a activelor.
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