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Cuvant Tnainte

imi face o deosebiti plicere s va prezint cel de-al
treisprezecelea Raport anual al Comitetului european pentru
risc sistemic (CERS), care acopera perioada cuprinsa intre
1 aprilie 2023 si 31 martie 2024. Prin acest raport, adresat
colegiuitorilor din Uniunea Europeana si publicului european in
general, explicam modul in care CERS si-a indeplinit mandatul.
Raportul reprezinta o componenta importanta a cadrului CERS
privind transparenta si asumarea responsabilitatii.

Perioada analizata a fost caracterizata de un context
macroeconomic dificil, volatilitate semnificativa pe pietele

financiare si incertitudini geopolitice sporite. Incetinirea

Christine Lagarde, presedinta
Comitetului european pentru risc
sistemic au exercitat presiuni asupra bilanturilor intreprinderilor si ale

cresterii economice, inflatia ridicata si conditiile financiare restrictive

populatiei. in a doua jumétate a anului 2023, volatilitatea pietelor
obligatiunilor din intreaga lume a evidentiat faptul ca pietele financiare raman vulnerabile la corectii
dezordonate ale preturilor activelor. Continuarea razboiului din Ucraina si conflictul din
Orientul Mijlociu ne-au reamintit faptul ca tensiunile geopolitice ar putea escalada in orice moment.
Ca urmare a acumularii tuturor acestor factori, riscurile la adresa stabilitatii financiare s-au mentinut
ridicate.

Sistemul financiar al UE s-a dovedit rezilient in aceasta perioada dificila, inclusiv in timpul
turbulentelor bancare inregistrate in Statele Unite si Elvetia in luna martie 2023, precum si al
perturbarilor ulterioare de pe pietele globale ale obligatiunilor. La inceputul perioadei
analizate, indicatorii de capital si de lichiditate ai bancilor europene inregistrau valori mult mai mari
decét inainte de criza financiara globala. Rezilienta se datoreaza, in parte, politicilor
macroprudentiale prudente. Insa evenimentele mentionate in acest raport reflectd importanta de a
ramane vigilenti si de a mentine sau chiar de a spori rezilienta sistemului financiar. In acest sens,
mai multe state membre au Tnasprit politicile macroprudentiale, indeosebi pe cele referitoare la
amortizoarele de capital.

O parte importanta a activitatii CERS din cursul perioadei analizate a vizat riscurile
sistemice care afecteaza bancile si institutiile financiare nebancare. CERS si-a extins setul de
instrumente operationale de politica, inclusiv instrumentele de gestionare si coordonare a
informatiilor, in vederea combaterii riscului cibernetic prin identificarea domeniilor cheie de actiune.
in paralel, CERS a continuat s& evalueze implicatiile sistemice ale criptoactivelor si ale finantarii
descentralizate, concluzionand ca autoritatile ar trebui sa isi consolideze capacitatea de a
monitoriza evolutiile ecosistemului criptoactivelor si potentialele implicatii tot mai mari ale acestora
asupra stabilitatii financiare. Totodata, CERS, impreuna cu BCE, a propus o abordare
macroprudentiala progresiva, tintita si adaptabild pentru a combate riscurile legate de schimbarile
climatice.
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CERS a continuat sa poarte un dialog activ cu colegiuitorii UE pentru a sublinia importanta
includerii unei perspective macroprudentiale in reformele in curs in domeniul reglementarii
sectorului financiar nebancar. CERS saluta finalizarea revizuirilor legislative privind fondurile de
investitii, societatile de asigurari si sistemele de compensare centrala. Normele revizuite vor
contribui la remedierea mai multor vulnerabilitati identificate de CERS. Totodata, reforma
regulamentului care reglementeaza fondurile de piata monetara din UE se lasa asteptata. n luna
mai 2024, Comisia Europeana a lansat o consultare specifica pentru a evalua gradul de adecvare
a politicilor macroprudentiale pentru intermedierea financiara nebancara. Una dintre

prioritatile CERS n 2024 va fi aceea de a contribui la acest proces important.

in perioada analizati, doi colegi indragiti si apreciati au parasit CERS. As dori sa adresez
multumiri dnei Claudia Buch, al carei mandat de vicepresedinte al Comitetului consultativ tehnic s-a
incheiat odata cu numirea sa in functia de presedinte al Consiliului de supraveghere al BCE.
Claudia a adus o contributie semnificativa la activitatea CERS si ma bucur ca vom continua sa
beneficiem de expertiza sa Th noul sdu rol. As dori totodata s& adresez multumiri si s&-mi exprim
aprecierea fata de Ignazio Visco, care si-a incheiat mandatul de membru al Consiliului general

al CERS in octombrie 2023.

Christine Lagarde

Presedinta CERS
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https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/PV-9-2024-02-07-VOT_RO.html
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https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-assessing-adequacy-macroprudential-policies-non-bank-financial-intermediation_ro#:~:text=The%20consultation%20aims%20to%20identify,discuss%20areas%20for%20further%20improvement.

Sinteza

Perioada analizata in aceasta editie a raportului este cuprinsa intre 1 aprilie 2023 si
31 martie 2024.

Riscurile la adresa stabilitatii financiare s-au mentinut ridicate in 2023 si la inceputul

anului 2024, pe seama contextului macroeconomic dificil, a volatilitatii semnificative pe
pietele financiare si a incertitudinilor geopolitice sporite. Perspectivele modeste de crestere
economica, scaderea preturilor proprietatilor imobiliare si conditiile restrictive de creditare au
generat temeri cu privire la capacitatea debitorilor de a onora serviciul datoriei si la riscurile ciclice
in general. Cresterea PIB real in UE a incetinit Tn 2023, pe masura ce raspunsul politicii monetare
la presiunile ridicate asupra preturilor s-a transmis Th economia reald, iar sprijinul fiscal acordat Tn
timpul pandemiei de coronavirus (COVID-19) a fost retras treptat. Nivelul ridicat al inflatiei,
coroborat cu majorarea ratelor dobanzilor, a avut, in linii mari, un impact inhibitor asupra investitiilor
firmelor si asupra deciziilor de consum ale gospodariilor populatiei. Volatilitatea semnificativa
inregistrata in a doua jumatate a anului 2023 pe pietele globale ale obligatiunilor a reprezentat, de
asemenea, o provocare pentru stabilitatea financiara, in special pentru sectoarele nebancare si
investitorii cu expuneri ridicate la riscul de rata a dobanzii. Totodata, rézboiul din Ucraina si
intensificarea tensiunilor din Orientul Mijlociu Tn a doua parte a anului 2023 au sporit incertitudinile
geopolitice. Privind Tn perspectiva, o noua escaladare a tensiunilor geopolitice ar putea dezvalui noi
riscuri la adresa stabilitatii financiare.

Bancile din UE au realizat profituri semnificative in 2023 si au ramas reziliente la tensiunile
bancare globale. Profiturile bancilor din UE au inregistrat o crestere robusta in 2023, pe seama
majorarii veniturilor nete din dobé&nzi, in timp ce ponderile creditelor neperformante s-au diminuat
treptat pana la niveluri minime istorice. Rezultatele testarii la stres la nivelul UE efectuate de
Autoritatea bancara europeana (ABE) in 2023 au confirmat ca bancile din UE vor ramane reziliente
in cazul unui scenariu nefavorabil care combina o recesiune severa la nivelul UE si la nivel global,
majorarea ratelor dobanzilor si cresterea marjelor de credit. Rezilienta bancilor din UE a fost
reconfirmata de impactul limitat al turbulentelor bancare din luna martie 2023, cand trei banci de
dimensiuni mici si medii din Statele Unite s-au prabusit, afectdnd anumite parti ale sectorului
bancar elvetian, ceea ce a condus la preluarea Credit Suisse de catre UBS. Privind Tn perspectiva,
in pofida profitabilitatii si a rezilientei considerabile ale sectorului bancar din UE in 2023, riscurile se
mentin la un nivel ridicat. Impactul deplin al inflatiei ridicate si majorarea semnificativa a ratelor
dobanzilor se vor face simtite in timp. Se anticipeaza ca marjele de dobanda se vor diminua,
afectand astfel profitabilitatea bancilor din UE. Totodata, perspectivele modeste ale cresterii
economice, la care se adauga conditiile restrictive de finantare, pot genera o deteriorare a calitatii
activelor pe termen mai lung. De asemenea, daca tensiunile de pe pietele financiare persista,
riscurile de finantare pentru banci ar putea spori. Avand in vedere gradul ridicat de incertitudine,
este esential ca bancile sa isi asigure rezilienta, astfel incat sa poata face fata unor socuri care ar
putea afecta perspectivele macrofinanciare deja modeste.

in completarea activitatilor in curs privind identificarea riscurilor sistemice in Spatiul
Economic European (SEE), Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) a contribuit la
exercitiile de testare la stres efectuate de Autoritatile europene de supraveghere (AES). In
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perioada analizata, CERS a elaborat scenarii nefavorabile pentru exercitiile de testare la stres a
fondurilor de piatd monetara si a contrapartidelor centrale derulate de Autoritatea Europeana
pentru Valori Mobiliare si Piete (European Securities and Markets Authority — ESMA) Th 2023.
Totodata, CERS a elaborat scenarii nefavorabile pentru analiza conjuncturala a riscurilor climatice
din perspectiva pachetului legislativ ,Pregatiti pentru 55”, ale carei rezultate vor fi incluse in raportul
final care urmeaza a fi prezentat Comisiei Europene de catre AES si Banca Centrala

Europeana (BCE).!

in perioada analizati in acest raport anual, CERS a reflectat asupra mai multor aspecte
aferente interactiunii dintre mediul economic predominant si vulnerabilitatile de la nivelul
sistemului financiar.? Unul dintre ele se refera la posibilele invataminte care pot fi desprinse din
turbulentele bancare din luna martie 2023, precum implicatiile riscurilor aferente majorarii ratei
dobanzii asupra bancilor. Totodata, CERS a depus eforturi pentru imbunatatirea monitorizarii si
cuantificarii dimensiunii sistemice a riscurilor de lichiditate.

In perioada analizata, CERS a lucrat la mai multe dosare importante de politica
transsectoriala si transfrontaliera. n cadrul acestei activitati, CERS si BCE au publicat un raport
comun privind un cadru macroprudential pentru gestionarea riscurilor legate de schimbarile
climatice. CERS a formulat, de asemenea, recomandari de politica referitoare la riscurile la adresa
stabilitatii financiare legate de incidente cibernetice, criptoactive si finantarea descentralizata.
Reflectiile si recomandarile emise sunt menite sa atenueze riscurile si vulnerabilitatile cunoscute
care afecteaza intregul sistem financiar. fmpreund cu BCE, CERS a analizat, de asemenea,
implicatiile asupra politicii macroprudentiale ale unui mediu caracterizat de rate mai ridicate ale
inflatiei si majorari ale ratelor dobénzilor, acordand o atentie sporita interactiunilor dintre politica
monetara si politica macroprudentiala in diferite stadii ale ciclului. Aceste activitati transsectoriale si
transversale au inclus o actualizare a evaluarii sectorului proprietatilor imobiliare rezidentiale si
actiuni ulterioare, ca raspuns la recomandarea emisa de CERS privind expunerile fata de
proprietatile imobiliare comerciale.? Tn contextul actualizarii evaludrii sectorului proprietatilor
imobiliare rezidentiale, CERS a concluzionat ca stabilizarea pietelor proprietatilor imobiliare
rezidentiale s-a intins pe o perioadd mult prea scurta pentru a justifica o modificare semnificativa a
evaluarii din 2021 a riscurilor.

CERS si-a continuat activitatea referitoare la politicile specifice sectorului bancar. In acest
sens, CERS a contribuit la revizuirea in curs de catre Comisia Europeana a cadrului
macroprudential. Viziunea pe termen lung a CERS asupra politicii macroprudentiale a fost
consemnata in documentul de reflectie din 2022, care continua sa serveasca drept baza pentru
contributiile CERS la revizuire. Totodata, se fac demersuri pentru a intelege mai bine modul in care
este aplicat in prezent conceptul de rata pozitiva, neutra la risc, a amortizorului anticiclic de capital
de catre o serie de membiri ai CERS.

1 Pentru mai multe informatii, consultati pagina ,Pregatiti pentru 55:punerea in aplicare a propunerilor”, disponibild pe
site-ul Comisiei Europene.

2 Asevedea, de asemenea, Caseta 1 intitulata , Turbulentele bancare din luna martie 2023: cauze si principalele concluzii
referitoare la stabilitatea financiara”.

3 Recomandarea Comitetului european pentru risc sistemic privind vulnerabilitatile din sectorul imobiliar comercial
din Spatiul Economic European (CERS/2022/9) (JO C 39, 1.2.2023, p. 1).
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reviewmacropruframework.220331~65e86a81aa.en.pdf?a2ea3c6aed8c9611911384c73dbaf937
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal/delivering-european-green-deal/fit-55-delivering-proposals_ro
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CERS a continuat sa dezvolte cadrul comun de orientare a politicii macroprudentiale pentru
banci pe baza metodologiilor propuse initial in 2019 si 2021. Cadrul de orientare a politicii
macroprudentiale permite efectuarea unei comparatii sistematice si cantitative intre riscurile la
adresa stabilitatii financiare si masurile de politica macroprudentiald adoptate pentru contracararea
acestora, astfel incat orientarea politicii macroprudentiale a fiecarei tari sa poata fi evaluata ca
neutrd, relaxatd sau restrictiva. Tn luna ianuarie 2024, CERS a publicat un raport care
documenteaza noi progrese metodologice realizate in acest cadru.* Totodats, CERS a utilizat
cadrul atat pentru a sprijini, cat si pentru a contesta deciziile nationale de politica macroprudentiala
ale membrilor CERS.

Ca raspuns la intensificarea riscurilor ciclice, politicile macroprudentiale din mai multe state
membre ale UE au fost inasprite in perioada analizata. Au fost adoptate o serie de masuri
bazate pe capital, Indeosebi cele referitoare la amortizoarele anticiclice de capital, care vizau, in
principal, inasprirea orientarilor de politica macroprudentiala existente. Totodata au fost adoptate o
serie de masuri bazate pe debitori, care insa nu indica o directie generala specifica in ceea ce
priveste inasprirea sau relaxarea orientarilor in materie de politicd macroprudentiala ale tarilor. Tn
ceea ce priveste cerintele agregate referitoare la amortizoarele de capital in SEE, amortizoarele de
risc sistemic s-au diminuat in general ulterior pandemiei, dar aceasta scadere a fost
contrabalansata in mare masura de constituirea unor amortizoare anticiclice de o amploare similara
la nivel agregat.

In afara sectorului bancar, CERS a solicitat in mod repetat reforme in domeniul reglementarii
sectorului financiar nebancar, dar s-au inregistrat progrese reduse in acest sens. in perioada
analizata, colegiuitorii UE au incheiat revizuirea normelor prudentiale care reglementeaza fondurile
de investitii, societatile de asigurare si sistemele de compensare centrala. In ceea ce priveste
compensarea centrala, CERS s-a angajat in discutii cu colegiuitorii despre propunerile privind
introducerea unei cerinte de cont activ pentru a contribui la solutionarea preocuparilor identificate
anterior cu privire la expunerile la anumite servicii de compensare furnizate de o serie de
contrapartide centrale din Regatul Unit. CERS a prezentat, de asemenea, optiuni pentru
contracararea riscurilor legate de datoria sectorului corporativ si fondurile de investitii imobiliare din
perspectiva stabilitatii financiare. Ca parte a activitatii sale de monitorizare a riscurilor pe anumite
segmente ale sectorului financiar nebancar, CERS a publicat raportul sdu anual de monitorizare a
riscurilor privind intermedierea financiara nebancara in UE.> De asemenea, CERS a luat nota de
anuntul facut de Comisia Europeana in luna ianuarie 2024, prin care lansa o consultare specifica
privind politicile macroprudentiale pentru intermediarii financiari nebancari in decursul anului 2024.
Raspunsul CERS la aceasta consultare va fi inclus in raportul aferent anului viitor.

CERS si-a indeplinit obligatiile de asumare a responsabilitatii si de raportare in fata
Parlamentului European si a publicului. Tn acest scop, presedinta CERS a participat la o audiere
publica in fata Comisiei pentru afaceri economice si monetare a Parlamentului European (ECON)
la data de 20 martie 2023. Presedinta a organizat, de asemenea, intalniri confidentiale cu
presedintele si vicepresedintii Comisiei ECON pentru a discuta riscurile la adresa stabilitatii

A se vedea raportul Grupului de contact privind orientarea politicii macroprudentiale din cadrul Grupului de lucru al CERS
privind instrumentele: ,improvements to the ESRB macroprudential stance framework”, Comitetul european pentru risc
sistemic, ianuarie 2024.

5 EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023, Comitetul european pentru risc sistemic, iunie 2023.
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financiare. Ca parte a asumarii responsabilitatii fatd de public, CERS a publicat Raportul sau
anual 2022 in luna iulie 2023. 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 organizat reuniunea sa anuala cu Comitetul Organismelor Europene de
Supraveghere a Auditului si auditorii statutari ai institutiilor financiare de importanta sistemica
globala (global systemically important financial institutions — G-SIFI) si ai asiguratorilor cu sediul

in UE. De asemenea, CERS a organizat cea de-a saptea conferintd anuala, care s-a axat pe
provocarile viitoare la adresa stabilitatii financiare, inclusiv pe riscurile emergente si posibilele
raspunsuri in materie de reglementare in vederea solutionarii acestora.
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