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Predslov

V priebehu roka 2015 Eurdpsky vybor pre systémové rizika
(European Systemic Risk Board — ESRB) pokracoval v déslednom
monitorovani moznych zdrojov systémovych rizik v eurépskom
finanénom systéme a ekonomike. V troch oblastiach sa miestami
prejavili znamky zhorsenia zranitelnosti. PredovSetkym bola
zaznamenana vyrazna volatilita na trhu, vyvolana vyvojom

v kld€ovych rozvijajucich sa trhovych ekonomikach na jesern 2015,
ktora sa rychlo rozSirila na svetové finanéné trhy vratane
eurépskych. ESRB sledoval riziko precefiovania na svetovych
finanénych trhoch a v reakcii na tento vyvoj ho aktualizoval na
najvyssi stupen. Na zaciatku roka 2016 sa tato zranitelnost
Ciasto¢ne premietla do prostredia, ktoré sa vyznacovalo
pokracujucou neistotou, pokial ide o oZivenie svetovej ekonomiky,
pretrvavajicimi nedostatkami v stivahach bank a poistovni v EU

Mario Draghi,

predseda L | i 3
Eurépskeho vyboru pre systémové a vysokou urovnou verejného a sukromného dihu. Po druhé sektor

rizika tiefiového bankovnictva EU &o do velkosti i previazanosti aj nadalej

rastol, o predstavuje riziko prenosu potencialnych Sokov a kontaminacie zo sektorov tienového
bankovnictva na zvySok finanéného systému. Pod nadalej zvySenu uroveri obav sa v neposlednom
rade podpisala geopoliticka neistota v takmer vSetkych okolitych regiénoch Europy.

Makroprudencialne organy zaroven prvykrat disponovali pomerne rozsiahlym stiborom politickych
nastrojov na zvySenie odolnosti bankového sektora voci tymto rizikam, hoci v pripade zvySku
finanéného sektora takéto nastroje stale chybaju. ESRB podporuje vnutrostatne makroprudencialne
organy vytvaranim institucionalneho ramca, ktory umozni vzajomnu reciprocitu vnatrosStatnych
opatreni a tym aj zniZenie rizik regulacnej arbitraze. ESRB takisto poskytuje podklady o
nepriaznivych scenaroch makroprudencialneho vyvoja vSetkym eur6pskym organom dohladu

v prislusnej oblasti pdsobnosti (najma bankovnictvo, poistovnictvo a centrdlne zmluvné strany).
ESRB priebezne skima Strukturalne oblasti rizik, najma systémovu ulohu, ktori méze expozicia
vocCi sektoru rezidenénych a komerénych nehnutelnosti predstavovat pre domacnosti, banky

a ekonomiku ako celok, rovnako ako systémovu povahu uréitych rizik prameniacich z odvetvia
poistovnictva.

ESRB aj nadalej poskytuje svojim ¢lenom férum na dévernd vymenu nazorov o kratkodobej,
strednodobej a dlhodobej zranitelnosti systémovej povahy. Makroprudencialna politika sa za¢ala
uplatfiovat v takmer v8etkych &lenskych $tatoch EU.

Frankfurt nad Mohanom jul 2016

Mario Draghi
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Zhrnutie

Rok 2015 bol piatym rokom fungovania Eurépskeho vyboru pre systémové rizika. Od svojho vzniku
v roku 2010 ESRB aj nadalej ¢eli mimoriadnym podmienkam v désledku finanénej krizy a krizy
Statneho dlhu v celej Europe. Napriek navratu trhovych ukazovatelov systémovych rizik na
predkrizovu Urover je finanény systém EU stale do znaénej miery zranitelny. ESRB oznadil $tyri
hlavné rizika ohrozuijtice finanénu stabilitu v EU: i) precefiovanie rizikovych prémii na svetovych
finan€énych trhoch znasobené nizkou likviditou na trhu, ii) dalSie oslabovanie stvah bank

a poistovni, iii) zhorSenie udrzatelnosti dlhu v Stathom a podnikovom sektore a v sektore
domacnosti a iv) Soky a kontaminacia finanéného systému zo sektora tiefiového bankovnictva.

ESRB v dbésledku znacnej volatility na trhu zvysil vyznamnost rizikovych prémii na svetovych
finanénych trhoch na najvyssi rizikovy stupen. Tato volatilita bola vyvolana vyvojom v kld¢ovych
rozvijajucich sa trhovych ekonomikach na jesen 2015 a rychlo sa rozSirila na svetové finan¢né trhy
vratane eurépskych. Na zaciatku roka 2016 sa riziko precefovania rizikovych prémii na svetovych
finanénych trhoch Ciastocne premietlo do prostredia, ktoré sa vyznacovalo pokracéujicou neistotou,
pokial ide o oZivenie svetovej ekonomiky, pretrvavajacimi nedostatkami v stivahach bank

a poistovni v EU a vysokou Uroviiou verejného a sukromného dlhu. Na jar a v lete 2015 sa zvySilo
riziko opatovného prepuknutia krizy Statneho dlhu, okrem iného v désledku politickej neistoty

v Grécku. Hoci sa ceny aktiv v Grécku prudko zniZili, kontaminacia inych krajin s vysokou mierou
zadlZenosti bola obmedzena. Od leta 2015 obavy trhu v savislosti s Gréckom vyrazne ustupili.
Vzhradom na $trukturainy vyvoj tieflovy bankovy systém EU v roku 2015 dalej rastol o do velkosti i
previazanosti. Tento rast zvySil potrebu prisnejSieho monitorovania zo strany makroprudencialnych
organov. Pod zvySenu Uroven obav sa v neposlednom rade podpisala geopoliticka neistota

v takmer vSetkych okolitych regionoch Eurdpy.

V roku 2015 ESRB pokracoval vo vyvoji makroprudencidlnej politiky a vypractvani usmerneni

o0 pouzivani makroprudenciélnych nastrojov v bankovom i nebankovom finanénom sektore. Po prvé
preskimal systémoveé rizika vyplyvajice z ¢innosti eurépskych poistovatelov a zaistovatelov. Vo
svojej zaverecnej sprave odporucil posudit, & makroprudencialne organy na lepSie podchytenie
systémovych rizik prameniacich zo sektora poistovnictva EU nepotrebuju aj dal$ie nastroje. Po
druhé ESRB vykonal Strukturalnu analyzu vztahu medzi vyvojom realitného sektora a finannou
stabilitou. Po tretie pokracoval v analyze moznych systémovych rizik vyplyvajucich z neskorého

a nahleho prechodu na nizkouhlikové hospodarstvo. V neposlednom rade zacal ESRB v spolupraci
s Eurdpskou centralnou bankou (ECB) pracovat na monitorovani a hodnoteni rizik ohrozujtcich
finanénu stabilitu, ktoré vznikaju pocas dihSieho obdobia nizkych urokovych sadzieb.

Okrem toho sa ESRB podielal aj na zatazovych testoch troch eurépskych organov dohlfadu. Na
zaciatku roka 2015 ESRB poskytol Eurépskemu organu pre poistovnictvo a déchodkové poistenie
zamestnancov (EIOPA) podklady o nepriaznivych scenaroch makrofinanéného vyvoja na
testovanie odolnosti penzijnych fondov so stanovenym davkami. O rok neskér, zaciatkom roka
2016, ESRB vypracoval nepriaznivé scenare makrofinanéného vyvoja pre Eurépsky organ pre
bankovnictvo (EBA) na zatazovy test bankového sektora a pre organ EIOPA na zatazovy test
sektora poistovnictva. ESRB sa takisto prvykrat podielal na zatazovych testoch Eurépskeho
organu pre cenné papiere a trhy (ESMA) zameranych na centralne zmluvné strany.

ESRB pokracoval vo svojej praci tykajucej sa centralnych zmluvnych stran a Eurépskej komisii
predlozil na posudenie dve vyjadrenia v slvislosti s reviziou nariadenia o europskej trhovej
infrastruktare (EMIR). Hoci ESRB suhlasil s celkovym navrhom nariadenia EMIR, zastaval nazor,
Ze proticyklicky prispevok pravneho ramca by mohol byt podstatne vy3Si. VloZenie reviznej
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klauzuly do nariadenia EMIR, konkrétne v suvislosti s makroprudencialnym pouzivanim marzi
a zrazok, by umoznilo dalej rozvijat zasady, ktorymi sa takéto nastroje riadia.

Oproti predchadzajucemu roku doslo v roku 2015 k vyraznému zvySeniu poctu opatreni, ktoré sa
tykaju makroprudencialnych otazok. Medzi jednotlivymi krajinami EU podia oéakavania aj nadalej
pretrvavaju vyznamné rozdiely, pokial ide o poc¢et a druh prijatych opatreni. Narast poc¢tu opatreni
bol giasto¢ne dosledkom uréenia systémovo délezitych institucii a implementéacie rezimu
proticyklickej kapitalovej rezervy. Okrem toho bol z pohladu makroprudencialnych politickych
opatreni vysoko relevantnou oblastou aj sektor nehnutelnosti na byvanie. V priebehu roka 2015
navy$e niekolko krajin EU zvaZovalo, a v mnohych pripadoch aj prijalo politické iniciativy zamerané
na rieSenie rizik vyplyvajucich z objemu Gverov v cudzich menach. Na konci roka 2015 ESRB
zaviedol koordinaény ramec na posudzovanie cezhrani¢nych vplyvov a dobrovolnej reciprocity
opatreni makroprudencialnej politiky. Konkrétnym dévodom bolo presvedCenie, Ze v integrovanom
finanénom systéme, akym je jednotny eurdpsky trh, je na zabezpec&enie uc€innosti
makroprudencialnej politiky na narodnej urovni potrebna vacsia koordinacia politiky.

Pocas sledovaného obdobia ESRB pokracoval v posudzovani implementacie svojich
predchadzajucich odporucani. Pri hodnoteni realizacie odporu¢ania ESRB o financovani Gverovych
institacii (ESRB/2012/2) bol zaznamenany vyznamny pokrok v harmonizéacii vnatrostatnych rdmcov
krytych dlhopisov. Toto odportuc¢anie ESRB bolo tiez uspesné pri presadzovani politiky, postupov

a kontroly riadenia suvisiacich rizik, ako aj pri monitorovani ramca zatazenosti aktiv.
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Toto je skratena verzia vyroénej spravy ESRB za rok 2015 obsahujica predslov a zhrnutie. UpIiné znenie je
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