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Cuvant inainte

imi face o deosebita plicere si va prezint cel de-al
doisprezecelea Raport anual al Comitetului european pentru
risc sistemic (CERS), care acopera perioada cuprinsa intre

1 aprilie 2022 si 31 martie 2023. Raportul reprezinta o
componenta importantd a cadrului CERS privind transparenta si
asumarea responsabilitatii. Prin acest raport, adresat colegiuitorilor
din Uniunea Europeana si publicului european in general, explicam
modul in care CERS si-a indeplinit mandatul.

Perioada analizata a fost caracterizata de incertitudini
geopolitice si economice sporite, in mare parte ca urmare a
razboiului nejustificat dus de Rusia in Ucraina. Razboiul a

Christine Lagarde, presedinta . .
Comitetului european pentru risc generat o cre$tere a pret,urllor produselor energetice, care a

sistemic alimentat presiunile inflationiste la nivel mondial si a determinat
indsprirea conditiilor de finantare. Aceste evolutii au afectat perspectivele economice. Razboiul a
amplificat, de asemenea, amenintarile cibernetice la nivelul intregii Europe. Combinatia dintre
acesti factori a condus la intensificarea semnificativa a riscurilor la adresa stabilitatii financiare.

CERS a raspuns acestor evolutii in mai multe moduri. Mai exact, in luna septembrie 2022
CERS a solicitat o constientizare sporita a riscurilor la adresa stabilitatii financiare prin emiterea —
pentru prima daté — a unui avertisment general privind vulnerabilitdtile din sistemul financiar

al UE. De asemenea, a emis o recomandare pentru a contribui la solutionarea vulnerabilitatilor
legate de proprietatile imobiliare comerciale. Totodata, ca raspuns la amplificarea amenintarilor
cibernetice, CERS a luat masuri de facilitare a schimbului de informatii intre jurisdictii si autoritati. Tn
plus, a publicat un raport in care a prezentat instrumentele si elementele necesare pentru a
promova rezilienta cibernetica si pentru a spori gradul de pregatire pentru a face fata incidentelor
cibernetice.

CERS a solicitat, de asemenea, colegiuitorilor sa profite de evaluarile dosarelor legislative
relevante pentru a contribui la solutionarea vulnerabilitatilor cunoscute din sectorul
financiar nebancar. In acest context, CERS a evidentiat modul in care ar trebui consolidata
Directiva Solvabilitate Il, cadrul de reglementare pentru societatile de asigurare, cu accent pe
instrumentele de gestionare a lichiditati. CERS a subliniat, de asemenea, ca persistenta calitatii
scazute a datelor reprezinta o amenintare la adresa stabilitatii financiare. Totodata, in contextul
modificarilor punctuale sugerate pentru Regulamentul privind infrastructura pietei europene, CERS
a propus modalitati de consolidare a compensarii centrale in UE.

La sfarsitul perioadei analizate, prabusirea a doua banci de dimensiuni medii din SUA si
problemele care au condus la preluarea Credit Suisse de catre UBS ne-au reamintit ca
trebuie sa dam dovada in continuare de vigilenta. Pozitiile solide de capital si de lichiditate,
precum si profitabilitatea robusté au contribuit la rezilienta sectorului bancar din UE n perioada
analizata. Cu toate acestea, perspectivele acestui sector continua sa fie afectate de doi factori
principali: in primul rand, incetinirea cresterii economice si ratele mai ridicate ale dobanzilor,
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inclusiv posibilul impact negativ asupra calitatii activelor si a volumului creditérii; si, in al doilea
rand, efectul cresterii costurilor de finantare ale bancilor, exercitand posibile presiuni asupra
marjelor de dobanda. Amploarea impactului acestor factori inca nu este cunoscuta, dar este
probabil ca acesta s& devind mai pronuntat in timp. Tn urma sedintei de la sfarsitul lunii martie,
Consiliul general al CERS a mentionat ca toate institutiile financiare ar trebuie sa isi mentina atent
nivelurile actuale de rezilienta pentru a se asigura ca pot face fata unui mediu, eventual, mai putin
favorabil.t

Nu in ultimul rdnd, mai multi colegi indragiti si apreciati au parasit CERS in perioada
analizata si as dori sa le adresez multumiri tuturor pentru contributiile valoroase. Adresez
multumiri calduroase lui Stefan Ingves, al carui mandat de prim-vicepresedinte al CERS s-a
incheiat odata cu parasirea functiei de guvernator al Sveriges Riksbank in vederea pensionarii.
Stefan a reprezentat una dintre principalele forte motrice ale activitatii CERS incéa de la infiintare.
Acesta a ocupat functia de presedinte al Comitetului consultativ tehnic Tn timpul primelor doua
mandate (2010-2016) si a sprijinit CERS 1in calitate de prim-vicepresedinte incepand cu anul 2020.

As dori, de asemenea, sa adresez multumiri calduroase lui Lars Rohde, fost guvernator al
Danmarks Nationalbank si fost membru al Consiliului general si al Comitetului director, precum si
guvernatorului Pierre Wunsch, fost membru al Comitetului director, pentru contributiile lor
semnificative la activitatea CERS. Nu Tn ultimul rand, as dori sa imi exprim recunostinta fata de
profesorul Javier Suarez (CEMFI) pentru cei opt ani in care a ocupat functiile de presedinte si
vicepresedinte al Comitetului consultativ stiintific al CERS.

Christine Lagarde
Presedinta CERS

1 Asevedea comunicatul de presa publicat dupa sedinta Consiliului general al CERS din 30 martie 2023.

Raportul anual 2022 al CERS
Cuvant inainte


https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2023/html/esrb.pr230411~b864bb4a37.en.html

Sinteza

in luna septembrie 2022, Comitetul European pentru Risc Sistemic (CERS) a emis — pentru
prima data — un avertisment general privind vulnerabilitatile din sistemul financiar al UE,
riscurile la adresa stabilitatii financiare intensificandu-se semnificativ pe parcursul anului.?
Impactul economic al razboiului nejustificat dus de Rusia in Ucraina, combinat cu Tnasprirea
conditiilor financiare ca urmare a normalizarii politicii monetare, sporise probabilitatea unor scenarii
de risc extrem. Avertismentul CERS a impus o constientizare sporita a riscurilor la adresa stabilitatii
financiare si a subliniat necesitatea unei reziliente sporite a sectorului financiar din UE pentru a
permite sistemului financiar sa sprijine economia in cazul materializarii acestor riscuri.

Riscurile la adresa stabilitatii financiare in UE s-au amplificat considerabil in 2022.
Declansarea razboiului in Ucraina a provocat o deteriorare rapida a peisajului riscurilor, conducand
la sporirea incertitudinilor geopolitice, la cresterea accentuata a inflatiei si la degradarea
perspectivelor de crestere ca urmare a majorarii preturilor produselor energetice, ale alimentelor si
ale materiilor prime, precum si a perturbarilor la nivelul lanturilor de aprovizionare. Prin urmare,
riscurile la adresa stabilitatii financiare s-au intensificat semnificativ la nivelul sectoarelor, inclusiv al
gospodariilor populatiei, al firmelor nefinanciare si al institutiilor financiare, precum si la nivelul
pietelor financiare. Perspectivele gospodariilor populatiei s-au deteriorat ca urmare a diminuarii
veniturilor disponibile reale si a inaspririi conditiilor de finantare. Societatile nefinanciare, n special
firmele din sectoarele energointensive si cele care si-au asumat un grad mai mare de indatorare in
timpul pandemiei de coronavirus (COVID-19), au devenit mai vulnerabile la cresterea inflatiei si a
ratelor dobénzilor. Societatile financiare sunt tot mai expuse unor riscuri sporite de credit si de
finantare, pe fondul deteriorarii perspectivelor macroeconomice. Razboiul din Ucraina a determinat,
de asemenea, o scadere accentuata si generalizata a preturilor activelor. Covariatiile puternice ale
preturilor la nivelul unei mari varietati de categorii de active au redus avantajele strategiilor de
diversificare. Tn plus, escaladarea tensiunilor geopolitice a sporit riscul ca institutiile financiare sau
principalii furnizori de servicii pe care se bazeaza sa fie tinta unor atacuri cibernetice la nivel de
sistem.

In cele cinci luni care au urmat emiterii avertismentului general, riscurile extreme pe termen
scurt la adresa perspectivelor economice s-au diminuat Intr-o anumita masura. Aceasta a
reflectat scaderea preturilor produselor energetice si ale materiilor prime, profitabilitatea peste
asteptari a bancilor si majorarea preturilor actiunilor. Economiile de energie realizate de
gospodariile populatiei si firme, la care s-au adaugat conditiile meteorologice blande din timpul
iernii, au contribuit la evitarea riscului extrem reprezentat de o criza energetica totald in Europa. De
asemenea, redeschiderea economiei Chinei dupa aplicarea politicii de izolare asociata pandemiei
de COVID-19 a sprijinit cererea globala.

Preocuparile legate de vulnerabilitati ale sectorului bancar s-au intensificat in luna

martie 2023, ca urmare a prabusirii a doua banci de dimensiuni medii din Statele Unite si a
problemelor care au condus la preluarea Credit Suisse de catre UBS. Factorii de decizie din
jurisdictiile relevante au implementat rapid mai multe masuri care au contribuit |la restabilirea

2 Perioada analizata in aceasta editie a raportului este cuprinsa intre 1 aprilie 2022 si 31 martie 2023.
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ncrederii n sectorul financiar.® Potrivit CERS, evolutiile consemnate in luna martie in sectorul
bancar si pe pietele financiare au semnalat necesitatea de a manifesta in continuare vigilenta fata
de vulnerabilitatile evidentiate de aceste evenimente, in ceea ce priveste structurile de finantare si
gestionarea riscului de dobandé& asociat portofoliului bancar intr-un context macrofinanciar dificil. Tn
acest scop, CERS a subliniat faptul ca institutiile financiare ar trebui sa isi mentina atent nivelurile
actuale de rezilientd pentru a se asigura ca pot face fata unui mediu, eventual, mai putin favorabil .4

CERS a continuat activitatile periodice de monitorizare si a contribuit la exercitiile de testare
la stres ale Autoritatilor europene de supraveghere. Ca parte a monitorizarii riscurilor pe
anumite segmente ale sectorului financiar nebancar, CERS si-a publicat raportul anual de
monitorizare a riscurilor de intermediere financiara nebancara in UE. De asemenea, CERS a
furnizat scenarii nefavorabile pentru testarea la stres a sectorului bancar la nivelul UE derulata
de Autoritatea bancara europeana in 2023 si pentru testarea la stres a fondurilor de piata
monetara efectuata de Autoritatea Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete in 2022,
precum si pentru scenariul climatic destinat testarii la stres a fondurilor de pensii la

nivelul UE realizata de Autoritatea Europeana de Asigurari si Pensii Ocupationale in 2022.

in perioada analizata, CERS a continuat sa lucreze la mai multe dosare importante de
politica transsectoriala si transfrontaliera. n cadrul acestei activitati, CERS a emis o
recomandare privind contracararea riscurilor pe pietele imobiliare comerciale. Sectorul imobiliar
comercial are interconexiuni puternice atat cu economia reala, cat si cu sistemul financiar si, ca
atare, poate avea un impact sistemic asupra ambelor. Recomandarea CERS a stabilit optiuni de
politica pe termen scurt si mediu pentru a spori rezilienta mai multor tipuri de institutii financiare,
inclusiv banci, fonduri de investitii si societati de asigurare. CERS a recomandat, de asemenea,
adoptarea unor masuri de reglementare de catre Comisia Europeana pentru solutionarea lacunelor
in materie de date si pentru introducerea unei reglementari bazate pe activitati pentru solutionarea
vulnerabilitatilor aferente pietelor imobiliare comerciale la nivelul intregului sector financiar. in plus,
BCE a prezentat sugestii de politica privind riscurile la adresa stabilitatii financiare legate de
incidentele cibernetice si schimbarile climatice, precum si de criptoactive si finantarea
descentralizata. Aceste propuneri sunt menite sa atenueze riscurile si vulnerabilitatile cunoscute
care afecteaza intregul sistem financiar. Unele dintre aceste riscuri si vulnerabilitati transversale au
fost, de asemenea, evidentiate in avertismentul general, desi o mare parte din aceste activitati au
inceput Tnainte de emiterea avertismentului.

CERS a continuat, de asemenea, sa lucreze la politici sectoriale specifice, care vizeaza
bancile, fondurile de investitii, societatile de asigurare si ecosistemul de compensare
centrala. Avertismentul general al CERS din luna septembrie 2022 a evidentiat necesitatea de a
spori rezilienta acestor sectoare si de a reduce probabilitatea transmiterii socurilor la nivelul altor
componente ale sistemului financiar. Tn ceea ce priveste sectorul bancar, aceasta activitate
specifica a inclus contributii la evaluarea cincinala efectuata de Comisia Europeana cu privire la
cadrul de politica macroprudentiala la nivelul UE. CERS a sprijinit, de asemenea, membrii CERS Tn

3 De exemplu, Banca Nationala a Elvetiei a furnizat un sprijin substantial sub formé de lichiditate pentru a sprijini
preluarea Credit Suisse de catre UBS. Comitetul unic de rezolutie, Autoritatea bancara europeana si Supravegherea
bancard a BCE au emis o declaratie comuna, care a clarificat ordinea in care actionarii si creditorii ar trebui s& suporte
pierderile in caz de insolventa. Bank of Canada, Bank of England, Banca Japoniei, Banca Centrala Europeana, Rezervele
Federale ale SUA si Banca Nationala a Elvetiei au anuntat o actiune coordonata in vederea consolidérii furnizarii de
lichiditate prin intermediul acordurilor privind linii de swap permanente destinate furnizarii de lichiditate in dolari SUA.

4 Ase vedea comunicatul de presa publicat dupa sedinta Consiliului general al CERS din 30 martie 2023.

Raportul anual 2022 al CERS
Sinteza


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.NBFI_Monitor.20220715~a623f2329b.en.pdf?ed03941fc3d33c62acf8f2628b9ccb98
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230131~c4980ac646.en.pdf?c7cfb48ad419a42008f60d4b08cd8786
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230131~c4980ac646.en.pdf?c7cfb48ad419a42008f60d4b08cd8786
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test2301122~6806593a94.en.pdf?42d41a2cdf8a1d8bc0ab4af62935b5a1
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test2301122~6806593a94.en.pdf?42d41a2cdf8a1d8bc0ab4af62935b5a1
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test220405~186cd02190.en.pdf?72664f34fa500bbffbe501f52e8ee095
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test220405~186cd02190.en.pdf?72664f34fa500bbffbe501f52e8ee095
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20230319/source/pre_20230319.ro.pdf
https://www.eba.europa.eu/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-announcement-19-march-2023-swiss-authorities
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230319_1~8d62af24ac.ro.html
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2023/html/esrb.pr230411~b864bb4a37.ro.html

* % %

* X %

* oy %

adoptarea deciziilor lor nationale de politicd macroprudentiala. In afara sectorului bancar, CERS a
solicitat in mod repetat reforme in domeniul reglementarii sectorului financiar nebancar® si a
constatat ca s-au inregistrat putine progrese.® Propunerile legislative de revizuire a normelor
prudentiale care reglementeaza fondurile de investitii, societatile de asigurare si sistemele de
compensare centrala, emise de Comisia Europeana in perioada analizata, au oferit posibilitatea
solutionarii vulnerabilitatilor. In acest sens, CERS a interactionat cu colegiuitorii pentru a evidentia

adresa stabilitatii financiare.

Ca raspuns la intensificarea riscurilor ciclice, politicile macroprudentiale din mai multe state
membre ale UE au fost inasprite in perioada analizata. Ratele amortizorului anticiclic de capital
(countercyclical capital buffer — CCyB) au fost majorate, in perioada analizata, in 13 tari

din UE/SEE (Bulgaria, Croatia, Cipru, Estonia, Franta, Ungaria, Irlanda, Lituania, Olanda, Romania,
Slovenia, Slovacia si Suedia). Patru tari au introdus un nou amortizor de risc sistemic (systemic risk
buffer — SyRB). Liechtenstein, Malta si Slovenia au utilizat acest amortizor pentru a contracara
riscurile sectoriale legate de piata imobiliara si sectorul gospodariilor populatiei. Finlanda a impus
aplicarea unui amortizor de risc sistemic pentru totalul expunerilor interne. Tarile de Jos si Norvegia
au extins aplicarea masurilor nationale mai stricte existente (in conformitate cu articolul 458 din
Regulamentul privind cerintele de capital (Capital Requirements Regulation — CRR?)). Tn Térile de
Jos, masura a vizat sectorul imobiliar rezidential, iar in Norvegia, atat sectorul imobiliar rezidential,
cat si sectorul imobiliar comercial. Nu Tn ultimul rand, Austria, Romania, Slovenia, Islanda, Irlanda,
Norvegia si Slovacia au adoptat noi masuri bazate pe debitori sau le-au modificat pe cele existente.
Unele dintre aceste masuri s-au aplicat tuturor debitorilor care au contractat anumite tipuri de
credite, iar altele, unor grupuri specifice de debitori (de exemplu, persoanelor care achizitioneaza
pentru prima daté o locuinta, persoanelor care achizitioneaza o resedinta secundara sau mai multe
proprietati). Desi majoritatea deciziilor privind masurile bazate pe debitori au condus la o Tnasprire a
politicii, in unele cazuri aceste masuri au fost relaxate pentru anumite subgrupuri de debitori.

CERS si-a indeplinit obligatiile de asumare a responsabilitatii si de raportare in fata
Parlamentului European si a publicului. Ca parte a acestor obligatii, presedinta CERS a
participat la o audiere publica in fata Comisiei pentru afaceri economice si monetare a
Parlamentului European (ECON) la 20 iunie 2022. Vicepresedintele CERS a participat la o audiere
publica in fata ECON la 16 mai 2022. Cu aceste ocazii, deputatii in Parlamentul European au primit
informatii direct de la sursa cu privire la motivatia initiativelor de politica adoptate de CERS. La data
de 28 noiembrie 2022, presedinta a organizat, de asemenea, o intalnire confidentiala cu presedinta
si vicepresedintii Comisiei ECON pentru a discuta despre riscurile la adresa stabilitatii financiare.
Ca parte a asumarii responsabilitatii fatd de public, CERS si-a publicat Raportul anual 2021 Tn luna
iulie 2022.

A se vedea, de exemplu, discursul sustinut de Mario Draghi, presedintele de la acea vreme al BCE si al Comitetului
european pentru risc sistemic, ,Building on the achievements of post-crisis reforms”, cu ocazia celei de-a doua
conferinte anuale a CERS, Frankfurt pe Main, 21 septembrie 2017.

6 Ase vedea discursul sustinut de presedinta CERS, Christine Lagarde, in cadrul audierii in fata Comisiei pentru afaceri
economice si monetare a Parlamentului European la data de 20 martie 2023.

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele
prudentiale pentru institutiile de credit i societatile de investitii si de modificare a Regulamentului (UE)

nr. 648/2012 (JO L 176, 27.6.2013, p. 1).
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CERS a organizat, de asemenea, mai multe conferinte si workshopuri pentru a stimula
dezbaterile pe tema politicii macroprudentiale. Ca parte a mandatului sau, CERS a tinut
reuniunea sa anuala cu Comitetul Organismelor Europene de Supraveghere a Auditului si auditorii
statutari ai bancilor si societatilor de asigurare de importanta sistemica globala cu sediul in UE. De
asemenea, CERS a organizat cea de-a sasea sa conferintd anuald, care s-a axat pe dificultatile in
materie de politici in contextul macroeconomic actual, precum si pe inovatia tehnologica si riscul
sistemic.
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