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Cuvant inainte

Acest al saselea Raport anual al Comitetului european pentru risc
sistemic (CERS) acopera perioada cuprinsa intre 1 aprilie 2016 si
31 martie 2017. Tn perioada analizatd, CERS a continuat sa
monitorizeze atent vulnerabilitatile sistemului financiar din Uniunea
Europeana (UE) si a contribuit la dezbaterile privind politicile
conexe. CERS si-a concentrat Tn mod deosebit atentia asupra a
doua domenii de risc prioritare. Primul se refera la riscurile generate
de persistenta unui context caracterizat de rate scazute ale
dobanzilor. Analiza acestor riscuri, efectuata in comun de CERS si
Banca Centrala Europeana (BCE), a fost publicata intr-un raport
privind aspecte ale politicii macroprudentiale aferente ratelor
scazute ale dobanzilor. Aceasta analiza a determinat, de
asemenea, CERS sa considere riscul de fragilitate identificat in

Mario Draghi, presedintele
Comitetului european pentru risc bilanturile bancilor, societatilor de asigurare si fondurilor de pensii

sistemic drept unul dintre principalele doué riscuri la adresa stabilitatii

financiare Tn UE, la egalitate cu riscul de reevaluare a primelor de
risc pe pietele financiare internationale.

Cel de-al doilea domeniu de risc se refera la vulnerabilitatile asociate sectorului imobiliar
rezidential. Pe baza unei evaluari anticipative la nivelul UE, CERS a conchis ca in opt state
membre predomina vulnerabilitati pe termen mediu si a emis avertismente publice la adresa
acestor state membre. CERS a formulat, de asemenea, o recomandare privind acoperirea
lacunelor de date, in vederea stabilirii unui cadru mai armonizat de monitorizare a evolutiilor pe
pietele imobiliare rezidentiale si comerciale din UE.

Totodatd, in perioada analizatd, CERS si-a extins capacitatea de monitorizare a sectorului
nebancar. In special, CERS a publicat prima editie a raportului anual de monitorizare a sistemului
bancar paralel din UE, intitulat EU Shadow Banking Monitor, care a identificat sursele si
mecanismele de amplificare a riscurilor sistemice. Tn acest sens, CERS a contribuit la conturarea
dezbaterii privind politica macroprudentiala in alte sectoare decét cel bancar. De exemplu, a stabilit
atéat optiuni de politica pe termen scurt, cat si o agenda pe termen lung Tn acest domeniu.

De asemenea, CERS a fost implicat indeaproape in promovarea discutiilor privind politica
macroprudentiald, gazduind o serie de conferinte si workshopuri. indeosebi, CERS a organizat, In
luna septembrie, prima sa conferinta anuala, care s-a axat pe orientarea politicii macroprudentiale
si unele dintre temele cele mai importante aflate pe agenda factorilor de decizie din acest domeniu,
precum contextul caracterizat de rate scazute ale dobanzilor, implicatiile obligatiei privind
compensarea centralizata destinata sporirii sigurantei tranzactionarii instrumentelor financiare
derivate extrabursiere standardizate si deficitul evident de active sigure pe piete.

In final, as dori sa ii adresez multumiri calduroase lui Stefan Ingves, guvernatorul Sveriges
riksbank, pentru sprijinul acordat CERS pe parcursul ultimilor sase ani in calitatea sa de presedinte
al Comitetului consultativ tehnic (CCT) din cadrul CERS. Noul presedinte al CCT, Philip R. Lane,
guvernatorul Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland, isi va prelua functia incepand cu
luna august 2017.

Frankfurt pe Main, iulie 2017

Mario Draghi (presedintele CERS)
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Perioada analizata a fost marcata de un context caracterizat de crestere economica modesta si
rate scazute ale dobanzilor, desi perspectivele economice la nivel european si mondial s-au
imbunatatit catre finalul perioadei. CERS (in comun cu BCE) a dedicat resurse semnificative
analizarii efectelor acestui context asupra stabilitatii financiare a UE si a publicat un raport privind
aspectele de politicd macroprudentiala asociate nivelului scazut al ratelor dobanzilor. De
asemenea, extinderea sistemului bancar paralel din UE a determinat CERS s3 isi intensifice
eforturile de monitorizare si sa publice prima editie a raportului anual de monitorizare a sistemului
bancar paralel din UE, intitulat EU Shadow Banking Monitor, care a evidentiat sursele si
mecanismele de amplificare a riscurilor sistemice.

CERS a identificat in continuare patru riscuri principale la adresa stabilitatii financiare in UE,
respectiv: (1) reevaluarea primelor de risc pe pietele financiare internationale; (2) fragilitatea
bilanturilor bancilor, societatilor de asigurare si fondurilor de pensii; (3) provocarile privind
sustenabilitatea datoriei in sectorul suveran, cel corporativ si cel al gospodariilor populatiei; si

(4) socurile si efectele de contagiune propagate de la sectoarele financiare nebancare la nivelul
sistemului financiar in general. La fel ca in Raportul anual anterior al CERS, o inversare abrupta a
primelor de risc la nivel mondial a continuat sa fie considerata un risc deosebit de semnificativ la
adresa stabilitatii financiare. Contextul caracterizat de o crestere economicd modesta si rate
scazute ale dobanzilor a determinat CERS sa aprecieze fragilitatea bilanturilor bancilor, societatilor
de asigurare si fondurilor de pensii ca fiind de o importanta similara.

Pe langa mandatul sau privind conduita supravegherii macroprudentiale a sistemului financiar

din UE, CERS este mandatat sa emita avertismente atunci cand sunt identificate riscuri sistemice
semnificative si se dovedeste necesara semnalarea acestora. In acest scop, CERS a analizat
vulnerabilitatile pe termen mediu referitoare la sectorul imobiliar rezidential din statele membre ale
UE. Pe baza evaluarii sale, CERS a emis avertismente publice pentru opt tari (Austria, Belgia,
Danemarca, Finlanda, Luxemburg, Regatul Unit, Suedia si Tarile de Jos). Acestea au fost primele
avertismente publice emise de CERS de la infiintarea sa. CERS a identificat, de asemenea, lacune
semnificative n datele disponibile pentru analizarea sectorului imobiliar. Prin urmare, CERS a
adoptat o Recomandare privind acoperirea unor lacune la nivelul datelor privind bunurile imobile, Tn
vederea stabilirii unui cadru mai armonizat de monitorizare a evolutiilor pe pietele imobiliare
rezidentiale si comerciale din UE.

Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare identificate de CERS au stat la baza conceperii
scenariilor nefavorabile utilizate de autoritatile europene de supraveghere (AES) pentru testarile la
stres efectuate la nivelul UE. Tn perioada analizatd, CERS a furnizat scenarii nefavorabile pentru
testarea la stres a contrapartidelor centrale (CPC) de catre Autoritatea europeana pentru valori
mobiliare si piete (European Securities and Markets Authority — ESMA), precum si pentru testarea
la stres a fondurilor de pensii ocupationale de catre Autoritatea europeana pentru asigurari si pensii
ocupationale (European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA). Detalii ale
scenariilor sunt prezentate Tn acest Raport anual. Scenariile furnizate de CERS la Tnceputul

anului 2016 pentru testarea la stres a sectorului bancar efectuata de Autoritatea bancara
europeana (ABE) si pentru cea a sectorului asigurarilor efectuata de EIOPA au fost descrise in
Raportul anual 2015.

Perioada analizata a marcat, de asemenea, primul an de functionare a cadrului de reciprocitate
voluntara introdus de CERS in luna decembrie 2015. in anul 20186, Belgia si Estonia au fost primele
tari care au solicitat, in conformitate cu noul cadru, reciprocitatea a doua dintre masurile pe care
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le—au adoptat. Recomandarea ulterioara adresata de CERS tuturor statelor membre privind
reciprocitatea ambelor masuri a condus, in cele din urma, la cresterea semnificativa a actiunilor
bazate pe reciprocitate la nivelul UE.

CERS a contribuit, de asemenea, la documentul de consultare al Comisiei Europene privind
revizuirea cadrului de politica macroprudentiala al UE. CERS a subliniat faptul ca ar trebui sa Tsi
mentinad independenta, pastrandu-si, totusi, legatura stransa cu BCE. CERS a propus ca
participarea in cadrul Consiliului general s& ramana larga si a insistat ca setul de instrumente
macroprudentiale ar trebui sa fie cuprinzator si usor de utilizat. Tn plus, a sugerat aducerea unor
imbunatatiri la nivelul conceptiei unor instrumente specifice de tintire a dimensiunilor structurale si
ciclice ale riscului sistemic. De asemenea, CERS a propus ca instrumente de contracarare a
riscurilor sistemice generate, in principal, de expunerile la sectorul imobiliar rezidential sa fie puse
la dispozitia factorilor de decizie din domeniul politicii macroprudentiale in toate statele membre ale
UE. Totodata, CERS a recunoscut necesitatea instituirii unui cadru juridic pentru politica
macroprudentiala Tn alte sectoare decéat cel bancar.

in plus, CERS a contribuit la cadrul macroprudential pentru sectorul bancar. Tn primul rand, a
prezentat ABE opiniile sale privind introducerea indicatorului efectului de levier. Pe baza analizei
sale preliminare, CERS considera ca nu exista dovezi suficiente privind un impact negativ al
indicatorului efectului de levier asupra lichiditatii pe piata. Tn al doilea rand, CERS a contribuit la
raportul periodic coordonat de ABE privind ciclicitatea cerintelor de capital. Desi a admis unele
dificultati de natura analitica, raportul a identificat putine dovezi privind existenta unor efecte
prociclice generate de pachetul format din regulamentul si directiva privind cerintele de capital
(CRR/CRD 1V). Prin urmare, a propus mentinerea cadrului sensibil la riscuri actual pentru capitalul
reglementat al bancilor. Tn al treilea rand, CERS a prezentat ABE opiniile sale privind definirea unui
indicator de finantare stabila neta (net stable funding ratio — NSFR). In raspunsul trimis, NSFR a
fost identificat drept cel mai bun instrument disponibil pentru solutionarea aspectelor structurale
legate de transformarea lichiditatii si a scadentelor de catre banci. CERS a remarcat ca obiectivul
ultim al autoritatilor europene ar trebui sa fie asadar implementarea unei cerinte credibile si robuste
privind NSFR in UE.

Totodata, CERS a contribuit la elaborarea unui cadru de politicd macroprudentiala in alte sectoare
decat cel bancar. Tn luna iulie 2016, CERS a publicat un document de strategie in care a prezentat
optiuni de politica pe termen scurt si 0 agenda privind politicile pe termen lung in vederea atenuarii
riscurilor la adresa stabilitatii financiare asociate sectorului nebancar. Pe parcursul perioadei
analizate, CERS a inregistrat progrese cu privire la unele dintre principalele atributii prevazute in
documentul de strategie. In primul rAnd, CERS a luat m&suri in vederea creérii unor instrumente
macroprudentiale inovatoare pentru contracararea prociclicitatii marjelor initiale si a marjelor de
ajustare a valorii (haircuts), Tn special in cazul operatiunilor de finantare prin instrumente financiare
si al instrumentelor financiare derivate. n al doilea rand, CERS a conferit o perspectiva
macroprudentiald supravegherii prudentiale a CPC si a societatilor de asigurare, in special prin
contributia furnizata la revizuirile legislative in curs.

Comparativ cu anul anterior, in 2016 a fost consemnata o crestere substantiala a numarului de
masuri destinate aspectelor macroprudentiale. A fost primul an in care toate statele membre au
stabilit amortizorul anticiclic de capital pe baza trimestriala si au efectuat revizuirea anuala a
desemnarii unor entitati drept ,alte institutii de importanta sistemica” si a stabilirii ratelor
amortizorului pentru acestea. In cazul instrumentelor care nu fac obiectul revizuirii periodice,
aproximativ jumatate dintre statele membre au adoptat masuri de politicd macroprudentiala, un
accent deosebit fiind pus pe instrumentele de tintire a riscurilor asociate sectorului imobiliar

rezidential.
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In perioada analizati, CERS a continuat s& evalueze implementarea recomandarilor CERS
anterioare. Evaluarea conformitéatii cu Recomandarea CERS privind finantarea institutiilor de credit
a relevat un nivel deosebit de ridicat de respectare a dispozitiilor acesteia de catre destinatari.
Evaluarea conformitatii cu Recomandarea CERS privind obiectivele intermediare si instrumentele
politicii macroprudentiale a aratat ca toate statele membre urmaresc obiectivele intermediare
recomandate de CERS si le asociaza unor instrumente macroprudentiale specifice. Finalizarea
evaluarii conformitatii pentru Recomandarea CERS privind fondurile de piatd monetara a fost
amanata pentru a lua in considerare finalizarea Regulamentului UE privind fondurile de piata
monetara.

Totodata, CERS a organizat o serie de conferinte si workshopuri destinate promovarii discutiilor
privind politica macroprudentiald. Indeosebi, CERS a tinut prima sa conferint& anual, in cadrul
careia membrii grupurilor de dezbatere au discutat orientarea politicii macroprudentiale si unele
dintre temele cele mai importante de pe agenda factorilor de decizie din acest domeniu, precum
contextul caracterizat de rate scaézute ale dobanzilor, implicatiile obligatiei privind compensarea
centralizata destinata sporirii sigurantei tranzactionarii instrumentelor financiare derivate
extrabursiere standardizate si deficitul evident de active sigure.
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