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Cuvant inainte

Tmi face o deosebité placere s& va prezint cel de-al zecelea Raport
anual al Comitetului european pentru risc sistemic (CERS), care
acopera perioada cuprinsa intre 1 aprilie 2020 si 31 martie 2021.
Raportul anual al CERS este o componenta importanta a cadrului de
comunicare al CERS, care vizeaza sa asigure transparenta si
asumarea responsabilitatii fata de colegiuitorii din Uniunea
Europeana si publicul european in general.

Anul 2020 a fost marcat de pandemia de coronavirus (COVID-19),
care — dincolo de numarul socant de decese — a devastat economiile
de pe intregul glob si a distrus mijloacele de subzistenta ale multor

persoane. Sistemul financiar a intrat in aceasta criza mai rezilient
decat era inainte de criza financiard mondiala. Insa pierderile din economia reald se pot materializa
in fragilitati tot mai semnificative ale sistemului financiar. Aceste fragilitati riscau sa perturbe
functionarea sectorului financiar intr-un moment in care canalizarea lichiditatii catre economie avea
o importanta cruciala.

Tn acest context, CERS a adoptat o functionare in regim de criza in lunile aprilie si mai 2020,
sedintele pe teme de politicd avand loc Tn mediul virtual, cu o frecventa sporita. Ulterior, CERS a
mentinut orientarea politicii sale si a adoptat masuri menite sa previna si sa atenueze efectele
pandemiei asupra stabilitatii financiare.

Printre domeniile prioritare s-au numarat: (i) implicatile pentru sistemul financiar ale schemelor de
garantare a imprumuturilor si ale altor masuri fiscale destinate protejarii economiei reale; (ii) lipsa
de lichiditate pe piata si consecintele acesteia pentru administratorii de active si societétile de
asigurare; (iii) impactul reducerilor prociclice ale ratingurilor obligatiunilor asupra pietelor si
entitatilor; (iv) restrictiile la nivel de sistem privind platile de dividende, rascumpararile de actiuni si
alte plati, precum si (v) riscurile de lichiditate generate de apelurile in marja.

Raportul anual descrie Tn detaliu masurile adoptate si activitatile conexe intreprinse de CERS.
Sectorul bancar a reprezentat un punct de interes special, deoarece intensificarea riscului de credit
asociat impactului economic al pandemiei va deveni vizibil integral numai n timp. Activitatea CERS
include studierea modului de utilizare a amortizoarelor de capital pentru a asigura ca bancile pot
oferi imprumuturi economiei reale pe parcursul intregului ciclu economic, precum si identificarea
mijloacelor de consolidare a capacitatii, atat in sectorul public, cat si in cel privat, pentru a gestiona
o posibila crestere a numarului de insolvente in randul intreprinderilor.

Tntrucat consecintele economice si financiare ale pandemiei continua sa evolueze rapid, raportul
anual din acest an include, in mod exceptional, evaluarea de catre CERS a riscurilor pana in luna
iunie 2021. Principalele riscuri identificate sunt: (i) o posibila crestere a numarului de insolvente in
sectorul privat ca urmare a recesiunii globale profunde; (i) contextul macroeconomic dificil pentru
banci, societatile de asigurare si fondurile de pensii; (iii) reevaluarea pronuntata a riscurilor si
aparitia lipsei de lichiditate pe piata; (iv) corectii semnificative ale preturilor pe pietele imobiliare
rezidentiale si comerciale si (v) posibila reaparitie a riscului de finantare a datoriei suverane.
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Evaluarea riscurilor realizatd de CERS include si amenintéri generate de incidente cibernetice la
nivel de sistem, perturbari ale infrastructurii financiare esentiale, precum si riscuri legate de
schimbarile climatice si riscuri de tranzitie, toate acestea raméanand dificultati majore pentru
stabilitatea financiara pe termen mai lung.

In ultimul an, CERS a continuat o serie de activitati incepute inainte de pandemie. De exemplu, in
vederea elaborarii unui cadru macroprudential care s& se extinda dincolo de sectorul bancar,
CERS a raspuns consultarii Comisiei Europene pe marginea revizuirii cadrului prudential pentru
sectorul asigurarilor si a normelor care reglementeazéa fondurile de investitii alternative. Totodata,
CERS a formulat un aviz privind rapoartele Autoritatii europene pentru valori mobiliare si piete
referitor la diferite aspecte ale compensarii centrale.

In perioada analizata, mai multi colegi indragiti si apreciati au parasit CERS si au fost efectuate noi
numiri. As dori sa aduc multumiri calduroase dlui Richard Portes, fost presedinte si vicepresedinte
al Comitetului consultativ stiintific (CCS) si dlui Thomas Schepens, fost copresedinte al Grupului de
lucru pentru analiza, pentru contributia adusa in cadrul activitatii CERS.

Totodata, as dori sa urez un calduros bun venit dnei Claudia Buch, vicepresedinta a Deutsche
Bundesbank, in calitate de vicepresedintd a Comitetului consultativ tehnic, dlui Steven Cecchetti in
calitate de vicepresedinte al Comitetului consultativ stiintific si dnei Emmanuelle Assouan in
calitate de copresedinta a Grupului de lucru pentru analiza.

Christine Lagarde
Presedinta CERS
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Sinteza

Perioada analizata, cuprinsa intre inceputul lunii aprilie 2020 si sfarsitul lunii martie 2021, a fost
dominata de pandemia de coronavirus (COVID-19). Pandemia a generat un soc economic extrem,
care a afectat economia UE si pe cea mondiala si a sporit riscurile la adresa stabilitatii financiare.

De la declansarea pandemiei de COVID-19, organismele UE, autoritatile guvernamentale
nationale, bancile centrale, precum si autoritatile de supraveghere si de rezolutie au adoptat masuri
fara precedent pentru a sprijini economia. in réspunsul s3u initial, Consiliul general al CERS a
identificat si a adoptat masuri in cinci domenii prioritare: implicatiile pentru sistemul financiar ale
schemelor de garantare si ale altor méasuri fiscale de protejare a economiei reale; lipsa de lichiditate
pe piata si implicatiile acesteia pentru administratorii de active si societatile de asigurare; impactul
reducerilor pe scara larga ale ratingurilor obligatiunilor asupra pietelor si entitatilor din intregul
sistem financiar; restrictiile la nivel de sistem privind platile de dividende, rascumpérarile de actiuni
si alte plati; si riscurile de lichiditate generate de apelurile in marja. In cursul anului 2020, CERS si-
a completat raspunsul initial la criza analizénd existenta unor posibile masuri care ar ajuta bancile
sa finanteze redresarea. Aceasta activitate a inclus utilizarea si disponibilitatea amortizoarelor de
capital si a setului de instrumente macroprudentiale in general; aplicarea procedurilor de insolventa
a companiilor; functionarea cadrului de redresare si rezolutie bancara si tratarea imprumuturilor
neperformante, inclusiv prin transferarea riscurilor la nivelul altor componente ale sectorului privat,
care permit o mai buna absorbtie a acestora.

CERS a reevaluat periodic riscurile la adresa stabilitatii financiare generate de pandemia de
COVID-19 si, prin urmare, evaluarea riscurilor descrisa in acest raport include evolutiile inregistrate
pana la nivelul lunii iunie 2021. CERS a clasificat riscul unor incapacitati de plata generalizate in
economia reala ca risc sistemic sever la adresa stabilitatii financiare in UE (riscul 1); riscul generat
de contextul macroeconomic dificil pentru banci, societatile de asigurare si schemele de pensii ca
risc ridicat la adresa stabilitatii financiare (riscul 2); riscul asociat reaparitiei riscului de finantare a
datoriei suverane si temerilor privind sustenabilitatea datoriei ca ridicat (riscul 3); si riscul generat
de instabilitate si segmentele caracterizate de lipsa lichiditatii pe pietele financiare ca ridicat

(riscul 4). De asemenea, CERS a considerat riscurile operationale, precum cele care ar putea fi
generate de un incident cibernetic la nivel de sistem ca fiind ridicate (riscul 5), concluzionand ca
riscurile sistemice legate de perturbarile de natura financiara din infrastructurile financiare esentiale
(riscul 6) si riscurile legate de schimbarile climatice (riscul 7) ar trebui monitorizate. Pentru a
imbunatati monitorizarea riscurilor, Tn special interconectarea sectorului financiar, CERS a emis o
recomandare privind utilizarea unui identificator al entitatilor juridice.!

CERS a contribuit la asigurarea rezilientei sectorului bancar, tindnd cont in special de impactul
anticipat al crizei cauzate de pandemia de COVID-19. in ceea ce priveste tema prioritara a evaluarii
implicatiilor asupra stabilitatii financiare ale sistemelor de garantii publice si ale altor masuri fiscale,
CERS a trimis o scrisoare Consiliului Afaceri Economice si Financiare, prin care incurajeaza
cooperarea si schimbul de informatii intre autoritatile fiscale si macroprudentiale nationale,? precum

1 Recomandarea Comitetului european pentru risc sistemic din 24 septembrie 2020 privind identificarea entitatilor
juridice (CERS/2020/12).

2 Scrisoarea adresata membrilor ECOFIN cu privire la implicatiile protejarii economiei reale.
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si 0 recomandare ulterioara de prezentare a cerintelor minime de monitorizare la nivel national si
de instituire a unui cadru de raportare catre CERS.2 Pe baza acestei monitorizari, in februarie 2021
CERS a publicat un raport privind implicatiile asupra stabilitatii financiare ale masurilor de sprijin
asociate pandemiei de COVID-19.# O alta initiativa importanta pentru mentinerea rezilientei
sistemului financiar a fost reprezentata de Recomandarea CERS privind restrictiile aplicabile
distribuirilor.> Recomandarea a vizat institutiile de credit, precum si firmele de investitii, societatile
de asigurare si reasigurare si contrapartidele centrale si a fost prelungita in forma sa modificata in
decembrie 2020.

CERS a continuat sa contribuie la coordonarea politicii macroprudentiale din Uniune in sectorul
bancar. In acest sens, CERS a emis un aviz cu privire la 0 masura macroprudentiald adoptata n
Belgia, in baza articolului 458 din Regulamentul privind cerintele de capital (Capital Requirements
Regulation — CRR), de prelungire a perioadei de aplicare a masurii mai stricte in vigoare in aceasta
tara, care vizeaza ponderile de risc aplicabile expunerilor imobiliare rezidentiale.® Totodata, CERS
a emis un aviz cu privire la o masura macroprudentiala adoptata in Franta, in baza articolului 458
din CRR, de prelungire a perioadei de aplicare a cerintelor mai stricte aplicate in aceasta tara
expunerilor mari in ceea ce priveste societatile nefinanciare mari cu un grad de indatorare foarte
ridicat. Un alt aviz al CERS a vizat prelungirea unei masuri macroprudentiale mai stricte adoptate n
Suedia, Tn temeiul articolului 458 din CRR, de stabilire a unui nivel minim al ponderii de risc
aplicabil expunerilor imobiliare rezidentiale. De asemenea, CERS a emis o recomandare privind o
masura macroprudentiald adoptata in Norvegia de stabilire a unui amortizor de risc sistemic.” In
plus, CERS a recomandat reciprocitatea unei masuri nationale care nu intra sub incidenta CRR sau
a Directivei privind cerintele de capital (Capital Requirements Directive — CRD) in Luxemburg,
precum si a amortizorului de risc sistemic si a masurilor prevazute la articolul 458 din CRR
mentionate mai sus pentru sectoarele imobiliare rezidentiale si comerciale in Norvegia. La un nivel
mai general, CERS a continuat sa monitorizeze masurile macroprudentiale adoptate in Uniune si
sa faciliteze un schimb de opinii in rdndul membrilor sai cu privire la aceste masuri.

Pe langa masurile luate ca raspuns la pandemia de COVID-19, CERS a continuat sa lucreze la
extinderea instrumentarului macroprudential dincolo de limitele sectorului bancar. Mai exact, CERS
a furnizat contributii Autoritatii europene pentru valori mobiliare si piete (European Securities and
Markets Authority — ESMA) pe o serie de teme precum compensarea centrala, modalitatile de
ameliorare a aspectelor macroprudentiale ale normelor Solvabilitate Il aplicabile societatilor de
asigurare si modalitatile de optimizare a Directivei privind administratorii fondurilor de investitii

Recomandarea Comitetului european pentru risc sistemic din 27 mai 2020 privind monitorizarea implicatiilor
asupra stabilitatii financiare ale moratoriilor privind datoriile, precum si ale schemelor de garantii publice si ale
altor masuri de natura fiscala adoptate pentru a proteja economia reala ca raspuns la pandemia de COVID-19
(CERS/2020/8).

Raportul CERS privind implicatiile asupra stabilitatii financiare ale masurilor de sprijin asociate pandemiei de
COVID-19 destinate protejarii economiei reale.

Recomandarea Comitetului european pentru risc sistemic din 27 mai 2020 privind restrictiile aplicabile
distribuirilor pe durata pandemiei de COVID-19 (CERS/2020/7).

Avizul Comitetului european pentru risc sistemic din 18 februarie 2021 privind notificarea de catre Belgia a unei
prelungiri a perioadei de aplicare a unei masuri nationale mai stricte, in baza articolului 458 din Regulamentul (UE)
nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului privind cerintele prudentiale pentru institutiile de credit si
societatile de investitii (CERS/2021/1).

7 Recomandarea Comitetului european pentru risc sistemic din 18 februarie 2021 privind notificarea de catre
Norvegia a intentiei de a stabili o rata a amortizorului de risc sistemic in conformitate cu articolul 133 din
Directiva (UE) 2013/36/UE (CERS/2020/14) si raportul insotitor.
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alternative (DAFIA)8. In ceea ce priveste compensarea centrala, CERS a colaborat cu ESMA cu
privire la solutiile de compensare centrala destinate sistemelor de pensii, serviciile de reducere a
riscului post-tranzactionare in ceea ce priveste obligatia de compensare si standardele de
raportare, calitate a datelor, acces la date si inregistrare a registrelor centrale de tranzactji in
conformitate cu Regulamentul privind infrastructura pietei europene (EMIR in cadrul REFIT). De
asemenea, CERS a formulat un aviz adresat ESMA cu privire la clasificarea si recunoasterea
ulterioara a contrapartidelor centrale din tari terte care ofera servicii in Uniunea Europeana.
Referitor la sectorul asigurarilor, CERS a prezentat raspunsul sau la consultarea organizata de
Comisia Europeana cu privire la revizuirea Directivei Solvabilitate Il. CERS a inclus propuneri de
instrumente macroprudentiale care sa acopere aspectele legate de capital, de lichiditate si
intersectoriale prezentate intr-un raport publicat Tn luna februarie 2020. De asemenea, a subliniat
necesitatea de a continua sa asigure o evidentiere adecvata a riscurilor in conformitate cu Directiva
Solvabilitate 1l si de a defini un cadru armonizat de redresare si rezolutie la nivelul Uniunii
Europene. Tn ceea ce priveste fondurile de investitii, CERS a transmis raspunsul sau la consultarea
organizata de Comisia Europeana cu privire la revizuirea DAFIA. Raspunsul a luat in considerare
caracterul adecvat al cadrului de raportare si accesul la date pentru monitorizarea riscului sistemic,
necesitatea de a operationaliza instrumentele de politica macroprudentiala existente si dezvoltarea
n continuare a cadrului de politica macroprudentiald pentru fondurile de investitii.

Totodata, CERS a prezentat si scenarii nefavorabile pentru testarile la stres efectuate de
autoritatile europene de supraveghere. In ceea ce priveste sectorul bancar, Autoritatea bancara
europeana (ABE) a amanat pana in 2021 testarea la stres pe care o planificase pentru anul 2020 si
pentru care CERS furnizase deja un scenariu macrofinanciar nefavorabil in 2020. Tn ianuarie 2021,
CERS a comunicat ABE un nou scenariu care sa reflecte cea mai recenta evaluare a riscurilor
realizatd de CERS. In ceea ce priveste sectorul asigurarilor, CERS a prezentat un scenariu
nefavorabil pentru testarea la stres a sectorului asigurarilor la nivelul UE, organizata de Autoritatea
europeana pentru asigurari si pensii ocupationale Th 2021. In ceea ce priveste fondurile de piata
monetara, CERS a furnizat ESMA un set recalibrat de factori de risc pentru a asigura ca scenariul
ar fi mai sever decét orice evolutie pe piete in luna martie 2020, acoperind toti factorii de risc.

Ca parte a obligatiilor de raportare si asumare a responsabilitatii ale CERS, presedintele CERS a
participat la audieri in fata Comisiei pentru afaceri economice si monetare a Palamentului
European. La aceste audieri, presedintele a furnizat deputatilor in Parlamentul European informatii
direct de la sursa privind rationamentul initiativelor de politica adoptate de CERS. Aceasta a inclus
masurile intreprinse de CERS ca raspuns la pandemia de COVID-19.

La fel ca in anii anteriori, CERS a organizat o serie de evenimente destinate sa implice partile
interesate in dezbaterile privind politica macroprudentiala. Avand in vedere pandemia de COVID-
19, aceste evenimente, precum si sedintele periodice ale CERS au fost organizate virtual, folosind
tehnologii de videoconferinta. Ca parte a mandatului sau, CERS a organizat reuniunea sa anuala
cu Comitetul Organismelor Europene de Supraveghere a Auditului si auditorii statutari ai bancilor si
societatilor de asigurare de importanta sistemica globala (global systemically important financial
institutions — G-SIFI) cu sediul in UE. Reuniunea, destinata informarii CERS cu privire la evolutiile

8  Directiva 2011/61/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 8 iunie 2011 privind administratorii fondurilor de
investitii alternative si de modificare a Directivelor 2003/41/CE si 2009/65/CE si a Regulamentelor (CE) nr. 1060/2009
si (UE) 1095/2010 (JO L 174, 1.7.2011, p. 1).
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din sector sau orice evolutii semnificative la nivelul institutiilor financiare de importanta sistemica
globala, s-a axat pe impactul imediat si pe termen lung al pandemiei de COVID-19 asupra bancilor
si societatilor de asigurare, pe modul in care activitatea de audit poate fi afectata de pandemie si
pe rolului auditorilor in prevenirea fraudei contabile. Din considerente legate de pandemia de
COVID-19, CERS nu a organizat conferinta sa anuala.
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