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Cuvant inainte

Acesta este cel de-al patrulea Raport anual al Comitetului european
pentru risc sistemic (CERS), perioada analizata fiind cuprinsa

intre 1 aprilie 2014 si 31 martie 2015. Dupa intrarea in vigoarea

a noii legislatii a UE in domeniul bancar (CRD IV/CRR), aceasta
corespunde si primei perioade Tn care autoritatile macroprudentiale
au avut posibilitatea de a utiliza instrumentele macroprudentiale

din Uniunea Europeana dupa cum au considerat necesar. CERS a
detinut un rol esential, recomandéand infiintarea de autoritati nationale
si sugerand ca acestea ar trebui sa beneficieze de un mandat clar

Si cuprinzator si sa elaboreze strategii care sa permita adoptarea de
masuri ori de cate ori este necesar. Prima etapa a instituirii de politici

macroprudentiale in Europa a luat astfel sfarsit. Doar un numar
restrans de state membre nu au adoptat inca legislatia relevanta si

Mario Draghi

Presedintele Comitetului as dori sa le adresez indemnul de a urma recomandaérile CERS.
european pentru risc sistemic

Raportul anual ofera o prima perspectiva institutionala asupra celor
circa 90 de masuri adoptate de statele membre si notificate CERS in perioada analizata. Jumatate
dintre acestea au un caracter mai degraba procedural, restul fiind masuri de sine statatoare, care
vizeaza solutionarea in scopuri preventive a vulnerabilitatilor identificate. CERS a pus la dispozitia
autoritatilor un forum pentru schimbul de experiente dobandite in faza initiala a implementarii politicilor
macroprudentiale. Tn paralel, BCE a avut posibilitatea de a completa masurile adoptate la nivel
national, crednd astfel un cadru care sa contribuie la prevenirea tendintelor catre lipsa de actiune.

Solutionarea vulnerabilitatilor din sectorul bancar nu este insa suficienta, mai ales intr-o perioada in care
conditii dificile duc la aparitia unor vulnerabilitati comune intre segmentele pietei financiare si in care
autoritatile vizeaza instituirea unei uniuni a pietelor de capital. S-au inregistrat progrese in directia unei
mai bune intelegeri a riscurilor de contagiune la nivelul intregului sistem financiar, pe fondul expansiunii
rapide a sectorului bancar paralel. Totodata, probleme structurale complexe ce au marcat criza financiara
pe parcursul ultimilor ani raman inca nerezolvate, iar natura lor globala va presupune o abordare pe
termen mediu: acest lucru este, de exemplu, valabil in cazul stimulentelor introduse prin intermediul
reglementarii actuale a expunerilor la datorii suverane, careia CERS i-a dedicat un raport special.

La final, as dori s& adresez multumiri calduroase profesorilor Martin Hellwig, André Sapir si Marco
Pagano, precum si celorlalti membri ai Comitetului consultativ stiintific pentru sprijinul acordat CERS in
ultimii patru ani. Mandatul lor s-a incheiat in luna martie 2015.

Frankfurt pe Main, iulie 2015

Mario Draghi

Presedintele CERS
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Sinteza

Intervalul analizat in acest raport anual a fost marcat de primele indicii de normalizare a activitaii
economice in Europa, dupa o perioada indelungata de criza. Cu toate acestea, trenarea economiei,
inregistrarea unei perioade prelungite cu rate scazute ale inflatiei si nivelul scazut al ratelor dobanzilor
care a rezultat au afectat mediul macrofinanciar, expunand toate sectoarele pietelor financiare la noi
dificultati. n special, sustenabilitatea nivelurilor actuale ale preturilor activelor depinde tot mai mult

de un ritm mai alert al redresarii economice, iar interesul pentru obtinerea de randamente continua

sa expuna investitorii la riscul reevaluarii preturilor activelor pe pietele financiare internationale.
Evenimentele din Grecia au reactivat riscurile asociate sustenabilitatii finantelor publice, desi au
existat putine indicii de contagiune la nivelul preturilor pietei in perioada analizata. Tensiunile legate
de conflictul din Ucraina sporesc nivelul general de incertitudine. S-au manifestat, de asemenea, noi
temeri cu privire la gradul de lichiditate a pietei, perceput ca insuficient, pe unele segmente ale pietelor
financiare, in contextul unor episoade de volatilitate excesiva pe termen scurt. Efectele unui mediu
caracterizat de rate scazute ale dobanzilor asupra stabilitatii financiare trebuie monitorizate cu atentie
pentru a permite o reactie rapida in termeni de politicd macroprudentiala si/sau de reglementare
financiara, in vederea protejarii stabilitatii financiare.

n ceea ce priveste aspectele pozitive, au fost obtinute si rezultate importante. Evaluarea calitatii
activelor si evaluarea cuprinzatoare a bancilor semnificative din zona euro, precum si testarea la

stres efectuata de Autoritatea Bancara Europeana (ABE) la nivelul Uniunii Europene, la care CERS

a contribuit cu un scenariu nefavorabil sever, au inregistrat progrese in directia unui sector bancar mai
puternic si mai rezistent, conducand astfel la o imbunatéatire a evaluarilor la pretul pietei ale bancilor.
Testarea la stres efectuata de Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale (European
Insurance and Occupational Pensions Authority - EIOPA) — de asemenea bazata pe un scenariu
nefavorabil elaborat de CERS — a evidentiat vulnerabilitati de natura structurala in sectorul asigurarilor,
mascate anterior de standardele ,Solvabilitate I”, deschizand astfel calea unor noi masuri adoptate

de EIOPA in vederea sprijinirii intrarii in vigoare a regimului prevazut de Directiva ,Solvabilitate 11"
Implementarea legislatiei aferente Regulamentului privind infrastructura pietei europene (European
Market Infrastructure Regulation - EMIR) pune, de asemenea, bazele intrarii in vigoare a compensarii
obligatiilor, la care CERS a contribuit prin emiterea unor avize céatre Autoritatea Europeana pentru
Valori Mobiliare si Piete (European Securities and Markets Authority - ESMA).

Au fost identificate mai multe aspecte preocupante de natura structurald, precum nivelurile scazute
de profitabilitate ale bancilor, societatilor de asigurari si fondurilor de pensii si de investitii in conditiile
actuale de pe piata, implementarea unor noi cerinte privind posibilitatile de rezolutie pentru banci
(si, privind Tn perspectiva, pentru alti agenti de pe piata financiara, precum societati de asigurari si
contrapartide centrale) si impactul sistemic mai general al riscurilor de conduita in cadrul sectorului
bancar si dincolo de acesta. O atentie deosebita a fost, de asemenea, acordata reglementarii
expunerilor suverane, la care CERS a lucrat in ultimii trei ani. Analiza CERS vizeaza: (i) elaborarea
unui catalog sistematic al dispozitiilor care prevad un tratament privilegiat al expunerilor suverane
in legislatia privind sectorul bancar si cel al asigurarilor pe plan international si la nivelul UE;

(i) colectarea de date privind aceste expuneri si incercarea de a identifica factorii declansatori ai
comportamentului pietelor; si (iii) analizarea optiunilor privind politicile dintr-un set foarte amplu de
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posibile interventii pe termen mediu, enumerand argumentele pro si contra pentru fiecare dintre
acestea. CERS a vizat astfel sa contribuie la gasirea unei solutii cu un caracter mai structural pentru
interactiunile negative dintre situatia finantelor publice si soliditatea sectorului bancar si a sectorului
asigurarilor, care au facut deosebit de dificila si de oneroasa combaterea crizei financiare in ultimii ani.
Este esentiala implementarea credibila si eficace de reforme Tn vederea solutionarii acestei probleme
pe termen mediu si lung.

O atentie deosebita a fost acordata in aceasta perioada analizarii utilizarii in premiera de catre statele
membre ale UE a noilor instrumente macroprudentiale continute in legislatia UE. O tara (Suedia) a
introdus deja amortizorul anticiclic de capital, in timp ce alta (Belgia) a utilizat asa-numita ,clauza de
flexibilitate” prevazuta in articolul 458 din Regulamentul privind cerintele de capital, limitand astfel
ponderile de risc aplicabile anumitor expuneri imobiliare. Aceasta din urma a necesitat emiterea unui
aviz al CERS. Mai multe state membre ale UE au fost deosebit de active, utilizdnd o combinatie de
instrumente diferite. Printre aspectele care necesita in continuare eforturi se numara coordonarea
intre autoritétile macroprudentiale, inclusiv cu privire la analiza impactului transfrontalier al masurilor
pe care le adopta, si reciprocitatea masurilor macroprudentiale in vederea evitarii arbitrajului in
domeniul reglementarii si a mentinerii unui tratament egal. Au fost inregistrate progrese referitoare

la instrumentele macroprudentiale in doua privinte: (i) identificarea unui set comun de norme si
indicatori pentru stabilirea ratelor amortizorului anticiclic (inclusiv o recomandare oficiala a CERS catre
autoritatile desemnate); si (ii) utilizarea de masuri macroprudentiale suplimentare referitoare la efectul
de parghie, cu privire la care a fost adaugat un nou capitol in Manualul CERS publicat in anul 2014.

Cu privire la evaluarea implementarii recomandarilor CERS anterioare, aceasta continua sa fie,

in ansamblu, pozitivd. Dupa cum s-a mentionat deja, recomandarile privind mandatul macroprudential
(CERS/2011/3) si obiectivele intermediare si instrumentele politicii macroprudentiale (CERS/2013/1)
au fost, in linii mari, respectate, aspect reflectat acum in procesul de implementare a politicilor.
Aplicarea cu succes a recomandarii CERS privind acordarea de imprumuturi in moneda straina
(CERS/2011/1) a ajutat tarile sa atenueze impactul potential considerabil al aprecierii bruste a
francului elvetian in luna ianuarie 2015. Recomandarea CERS privind finantarea in dolari SUA
(CERS/2011/2) a fost, de asemenea, in mare masura implementata, sub rezerva criteriilor de
proportionalitate convenite.

A fost numit noul Comitet consultativ stiintific, prin procedura statutara care permite partilor interesate
sa isi prezinte candidatura. Noul presedinte al comitetului este profesorul Philipp Lane de la Trinity
College Dublin. Cei doi vicepresedinti sunt profesorul Marco Pagano de la Universitatea Federico Il din
Napoli si profesorul Javier Suarez de la Centrul de Studii Monetare si Financiare din Madrid.
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