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Cel de-al optulea Raport anual al Comitetului european pentru risc
sistemic (CERS) acopera perioada cuprinsa intre 1 aprilie 2018 si
31 martie 2019. Ca de obicei, CERS a monitorizat atent sursele
riscului sistemic din sistemul financiar european si din economie.
Principalele patru riscuri identificate sunt similare celor din anul
anterior, reevaluarea primelor de risc pe pietele financiare
internationale fiind cel mai pronuntat, urmat de fragilitatea
persistenta a bilanturilor bancilor, societétilor de asigurare si
sistemelor de pensii din UE, de provocarile privind sustenabilitatea
datoriei in sectorul suveran, cel corporativ si cel al gospodariilor
populatiei din UE si, in final, de vulnerabilitatile din sectorul
fondurilor de investitii si riscurile generate de activitatile bancare

Mario Draghi, presedintele paralele. Aceste aspecte sunt deosebit de relevante in contextul
Comitetului european pentru risc . . L. e e RN . .
sistemic incertitudinilor legate de politici si al moderarii intr-un ritm mai alert

decét s-a anticipat a cresterii economice.

Majorarea in continuare a preturilor proprietatilor imobiliare rezidentiale si comerciale releva indicii
de supraevaluare pe unele piete. In acest context, CERS a publicat un raport privind proprietatile
imobiliare comerciale, continuand totodata activitatea de monitorizare asociata avertismentelor
privind proprietéatile imobiliare rezidentiale pe care le-a emis la adresa a opt state membre la
sfarsitul anului 2016.

CERS a continuat sa inregistreze progrese in elaborarea politicii macroprudentiale. Cu privire la
politica destinata sectorului bancar, CERS a continuat evaluarea acesteia si a publicat doua
rapoarte privind implicatiile IFRS 9 pentru stabilitatea financiara. Tn urma unei solicitari din partea
Consiliului UE, CERS a identificat principalii factori de declansare, vulnerabilitate si amplificare care
pot determina majorari la nivel de sistem ale volumului de credite neperformante. Cu privire la
politicile care depasesc sectorul bancar, CERS a identificat optiuni de consolidare in continuare a
cadrului macroprudential de (re)asigurare si a analizat implicatiile acordurilor de interoperabilitate
ale contrapartidelor centrale pentru stabilitatea financiara.

De asemenea, CERS a organizat mai multe evenimente destinate promovarii dezbaterilor privind
politica macroprudentiala. Cea de-a treia conferinta anuala a CERS a avut loc in luna

septembrie 2018 si s-a axat pe teme precum amenintarile la adresa stabilitatii financiare generate
de schimbérile climatice, rolul tot mai important al finantarii nebancare in economia realé si
necesitatea acoperirii lacunelor in materie de date, care impiedica o monitorizare eficace a
riscurilor. Pornind de la un workshop organizat impreuna cu BCE si FMI, CERS a facut, de
asemenea, un prim pas in directia elaborarii unui cadru comun de orientare macroprudentiala.

As dori sa adresez multumiri calduroase dlui Erkki Liikanen, fost guvernator al Bancii Finlandei, in
calitatea sa de membru al Consiliului general al CERS, profesorului Marco Pagano, in calitate de
membru al Consiliului general si vicepresedinte al Comitetului consultativ stiintific, si dlui Ignazio
Angeloni, Tn calitatea sa de membru al Consiliului de supraveghere al BCE si de observator in
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Consiliul general, pentru sprijinul acordat activitatii desfasurate de CERS. Asteptam cu nerabdare
sa beneficiem in continuare de aportul dlui Andrea Enria in noul sdu rol de presedinte al Consiliului
de supraveghere al BCE si de membru al Consiliului general.

Nu in ultimul rand, am primit cu deosebita tristete vestea trecerii in nefiintd a dlui Alberto
Giovannini. Contributiile sale in calitate de membru al Comitetului consultativ stiintific si de
copresedinte al Grupului comun de experti al CERS privind interconectarea au fost inestimabile si
as dori sa transmit sincere condoleante familiei sale.

Nitono

Mario Draghi
Presedintele CERS
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Perioada analizata a fost caracterizata de un nivel ridicat de incertitudini asociate politicilor si de
moderarea intr-un ritm mai alert decét s-a anticipat a cresterii economice. Indicatorii de incredere
economica s-au deteriorat in majoritatea statelor membre ale UE, iar specialistii in prognoza din
sectorul public si din cel privat si-au revizuit proiectiile privind cresterea PIB. In acest context,
CERS a identificat patru riscuri principale la adresa stabilitatii financiare in UE, care sunt
interconectate: (i) reevaluarea primelor de risc pe pietele financiare internationale; (ii) fragilitatea
bilanturilor institutiilor financiare; (iii) provocarile privind sustenabilitatea datoriei Th sectorul public si
in cel privat; si (iv) vulnerabilitatile din sectorul fondurilor de investitii si riscurile generate de
activitatile bancare paralele. Comparativ cu anul 2017, ierarhizarea acestor amenintari a ramas
nemodificata pe parcursul anului 2018. Mai exact, reevaluarea primelor de risc pe pietele financiare
internationale este incadrata in categoria de risc ridicat; fragilitatea bilanturilor institutiilor financiare
si provocarile privind sustenabilitatea datoriei sunt incadrate in categoria de risc mediu; iar
vulnerabilitatile din sectorul fondurilor de investitii si riscurile generate de activitatile bancare
paralele (pentru care se utilizeaza in mod oficial termenul ,sectorul bancar paralel”) sunt incadrate
n categoria de risc scazut. Pe langa aceste patru riscuri principale la adresa stabilitatii financiare,
CERS si-a continuat, de asemenea, activitatea privind implicatiile schimbarilor climatice si ale
evolutiilor tehnologice, inclusiv ale riscului cibernetic sistemic, pentru stabilitatea financiara.

Principalele riscuri la adresa stabilitatii financiare identificate de CERS au stat la baza conceperii
scenariilor macrofinanciare nefavorabile utilizate de autoritatile europene de supraveghere (AES)
pentru testarile la stres efectuate la nivelul UE. Tn perioada analizata, CERS a furnizat scenarii
nefavorabile Autoritatii Europene de Asigurari si Pensii Ocupationale (European Insurance and
Occupational Pensions Authority — EIOPA) si Autoritatii Europene pentru Valori Mobiliare si Piete
(European Securities and Markets Authority — ESMA). Mai exact, aceasta a pus la dispozitie un
scenariu nefavorabil unic atat pentru testarea la stres a fondurilor de pensii realizatd de EIOPA in
2019, céat si pentru orientarile din 2019 ale ESMA privind testarea la stres a fondurilor de piata
monetara. CERS a furnizat, de asemenea, scenariul nefavorabil pentru testarea la stres a
contrapartidelor centrale realizata de ESMA.

CERS a aplicat cadrul propriu de reciprocitate pentru a contribui la coordonarea politicii
macroprudentiale Tn Uniune. n special, a recomandat asigurarea reciprocitatii (i) masurilor de
flexibilitate nationale pentru expunerile la proprietéati imobiliare rezidentiale n Belgia si Suedia,

(if) masurilor de flexibilitate nationale pentru expunerile mari la societéti nefinanciare in Franta si
(iii) pragului de semnificatie pentru amortizorul de risc sistemic in Estonia. Alte state membre ar
trebui sa asigure reciprocitatea acestor masuri, in mod ideal prin acelasi instrument, intr-un interval
stabilit. Statele membre au optiunea scutirii furnizorilor individuali de servicii financiare cu expuneri
nesemnificative. CERS a recomandat, in acest scop, un prag maxim de semnificatie specific
institutiei.

CERS a contribuit la elaborarea cadrului de politicd macroprudentiala prin formularea
consideratiilor initiale privind un cadru de orientare a politicii macroprudentiale in scopul sprijinirii
factorilor de decizie in pregatirea deciziilor. Un astfel de cadru ar putea fi util pentru imbunatatirea
comunicarii deciziilor de politica, ancorarea anticipatiilor privind stabilitatea sectorului financiar si

Raportul anual 2018 al CERS
Sinteza



viitoarele masuri de politica adoptate, precum si atenuarea manifestarii unei posibile inertii fata de
intensificarea riscurilor la adresa stabilitatii financiare.

Cu privire la politica destinata sectorului bancar, CERS a continuat sa evalueze implicatiile
introducerii unui nou standard de raportare financiara si ale creditelor neperformante pentru
stabilitatea financiara. Cu privire la Standardul International de Raportare Financiara (/International
Financial Reporting Standard — IFRS) 9, CERS s-a axat pe doua aspecte. In primul rand, CERS a
concluzionat, printre altele, ca diferentele intre abordarea bazaté pe pierderea anticipata din
activitatea de creditare (expected credit loss — ECL) din IFRS 9 si abordarea echivalenta din SUA
pot afecta furnizarea de imprumuturi pe durata intregului ciclu, precum si piata internationala a
tmprumuturilor destinate companiilor mari. in al doilea rand, CERS a analizat comportamentul ciclic
potential al modelului ECL din IFRS 9 si a sugerat elaborarea de bune practici sau orientari
optimizate pentru a asigura valorificarea beneficiilor IFRS 9 pentru stabilitatea financiara. Cu privire
la creditele neperformante, in urma unei solicitari din partea Consiliului UE, CERS a identificat
principalii factori de declansare, vulnerabilitate si amplificare care pot determina majorari la nivel de
sistem ale volumului de credite neperformante. Desi, Tn aceasta etapa, nu par a fi necesare
modificari fundamentale ale instrumentarului macroprudential existent, ar trebui avute in vedere
unele optimizari, in special in domenii precum utilizarea de amortizoare de capital sectoriale si
elaborarea de masuri bazate pe debitori atat pentru gospodariile populatiei, cat si pentru societatile
nefinanciare.

Dincolo de sectorul bancar, CERS a examinat modul in care poate fi consolidat in continuare
cadrul macroprudential de (re)asigurare si a analizat implicatiile acordurilor de interoperabilitate ale
contrapartidelor centrale pentru stabilitatea financiara. Cu privire la sectorul asigurarilor, optiunile
considerate cele mai promitatoare includ un cadru de redresare si rezolutie la nivelul UE armonizat;
competenta autoritatilor de a impune majorari de capital si restrictii aplicabile dividendelor la nivelul
pietei bazate pe entitate si/sau activitate/comportament; cerinte de capital simetrice pentru riscurile
ciclice; cerinte de lichiditate pentru societatile de (re)asigurare cu un profil de lichiditate vulnerabil;
acordarea unei prerogative discretionare autoritatilor pentru a interveni in cazurile de rezilieri in
masa; si instrumente de tintire a activitatilor de tip bancar pentru a asigura consecventa
intersectoriala a politicii macroprudentiale. Referitor la contrapartidele centrale, CERS a formulat
doua sugestii: in primul rand, cadrul de reglementare ar trebui sa abordeze in mod explicit modul in
care instrumentele de redresare si rezolutie ar trebui aplicate contrapartidelor centrale
interoperabile; in al doilea rand, ar trebui sa se clarifice in legislatie daca ar putea fi aprobate si
implementate acorduri interoperabile pentru instrumente financiare derivate si, in caz afirmativ,
pentru care tipuri de produse si in ce conditii.

CERS a continuat s& monitorizeze masurile macroprudentiale adoptate in Uniune si sa faciliteze un
schimb de opinii in randul memobrilor sai cu privire la aceste masuri. Comparativ cu anul 2017, s—a
inregistrat o crestere semnificativa a numarului de masuri macroprudentiale adoptate: mai mult de
jumatate dintre tarile din Spatiul Economic European (SEE) au luat o serie de masuri in domeniul
politicii macroprudentiale in 2018, majoritatea acestora fiind de natura restrictiva in vederea
solutionarii unor riscuri ciclice. Pe langa activarea amortizorului anticiclic de capital si majorarea
ratei acestuia in mai multe tari din SEE, noua tari din UE au introdus un amortizor de risc sistemic
sau au recalibrat rata acestuia. Ulterior, cea mai frecvent introdusa masura in 2018 a vizat
plafoanele aplicabile ponderilor serviciului datoriei Tn venituri. Tarile au adus, de asemenea,
modificari metodologiei utilizate pentru identificarea institutiilor de importanta sistemica si stabilirea
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nivelului amortizoarelor acestora. Poate fi observata, de asemenea, o sporire a masurilor de
asigurare a reciprocitatii ca urmare a recomandarilor CERS de asigurare a reciprocitatii masurilor
adoptate de Finlanda si Belgia in conformitate cu articolul 458 din Regulamentul privind cerintele
de capital (CRR) in vederea majorarii ponderilor de risc pentru expunerile la proprietati imobiliare
rezidentiale ale bancilor utilizadnd abordarea bazata pe ratinguri interne. Aceste masuri sunt
descrise mai detaliat in raportul CERS privind politica macroprudentiala in UE.!

CERS a efectuat trei evaluari ale respectarii recomandarilor sale. Cu privire la recomandarea
vizand reducerea riscurilor sistemice generate de fondurile de piata monetara, CERS a considerat
propunerea de regulament a Comisiei Europene in mare masura conforma. Referitor la
recomandarea care furnizeaza orientari pentru stabilirea ratelor amortizoarelor anticiclice, in scopul
definirii unei abordari comune la nivelul UE, CERS a considerat ca autoritatile desemnate au
realizat, in linii mari, o operationalizare oportuna si cuprinzatoare a amortizorului anticiclic. La
incheierea perioadei analizate, este in curs evaluarea recomandarii destinate promovarii in cadrul
UE a unei abordari coordonate la nivel transfrontalier a politicilor si prevenirii eludarii masurilor
macroprudentiale nationale de catre furnizorii de servicii financiare.

CERS a continuat sé organizeze o serie de evenimente pentru a implica partile interesate Tn
dezbaterea privind politica macroprudentiala. Tn special, in luna septembrie 2018 a avut loc cea
de-a treia conferinta anuala a CERS. Participantii au discutat despre posibilele amenintari la
adresa stabilitatii financiare pe care le-ar putea reprezenta schimbarile climatice, importanta tot mai
mare a finantarii nebancare a activitatii economice si importanta acoperirii lacunelor in materie de
date, care impiedicé o monitorizare eficace a riscurilor. In cooperare cu BCE si Fondul Monetar
International (FMI), CERS a organizat, de asemenea, un workshop intitulat , Towards a framework
for macroprudential stance”. Principala concluzie desprinsa in urma acestuia a fost gradul ridicat de
complexitate pe care il implica elaborarea politicii macroprudentiale, ceea ce inseamna ca una
dintre dificultatile intdmpinate pe viitor in activitatile privind orientarea politicii macroprudentiale va
consta in gasirea unor modalitati mai bune de a explica publicului rationamentul care sta la baza
deciziilor de politica.

' Asevedea A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018, CERS, aprilie 2019.
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