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Predmluva

Tato Sesta vyrocni zprava Evropské rady pro systémova rizika
(ESRB) se vztahuje na obdobi od 1. dubna 2016 do 31. bfezna
2017. ESRB v tomto obdobi nadale pozorné sledovala zranitelna
mista finanéniho systému Evropské unie (EU) a prispivala

k souvisejici politické diskuzi. Svou pozornost vénovala zejména
dvéma hlavnim rizikovym oblastem. Prvni oblast se tyka rizik
vyplyvajicich z pretrvavajicino prostfedi nizkych urokovych sazeb.
Analyza téchto rizik, kterou spole¢né provedly ESRB a Evropska
centralni banka (ECB), byla zvefejnéna ve zpravé o otazkach
makroobezretnostni politiky vyplyvajicich z nizkych urokovych
sazeb. Na zakladé této zpravy ESRB vyhodnotila identifikované
riziko slabin v rozvahach bank, pojistitelti a penzijnich fondu jako
jedno ze dvou nejvyznamnéjsich rizik pro financni stabilitu v EU

Mario Draghi, predseda Evropské
rady pro systémova rizika a postavila jej tak na roven s rizikem precenéni rizikovych prémii na

svétovych finanénich trzich.

Druha rizikova oblast se tyka zranitelnych mist souvisejicich s rezidenénimi nemovitostmi. Na
zékladé vyhledového hodnoceni zahrnujiciho celou EU dosla ESRB k zavéru, ze v osmi €lenskych
statech jsou ve stfednédobém horizontu patrna zranitelna mista a vydala pro tyto ¢lenské staty
verejna varovani. ESRB vydala rovnéz doporuceni k dopinéni chybéjicich udaji k zavedeni
harmonizovanéjSiho ramce pro sledovani vyvoje na trzich rezidencnich a komerénich nemovitosti
v EU.

ESRB ve sledovaném obdobi rozsirfila své kapacity pro sledovani nebankovniho sektoru. Zejména
poprvé zverejnila rocni zpravu ,EU Shadow Banking Monitor®, v niz identifikovala zdroje
systémovych rizik a mechanismy, které je posiluji. V této souvislosti ESRB prispivala k utvareni
diskuze o makroobezretnostni politice s presahem mimo bankovni sektor. Pro tuto oblast
formulovala mimo jiné moznosti kratkodobych opatreni i dlouhodobou agendu.

Na podpore diskuze o0 makroobezretnostni politice se ESRB uzce podilela také prostrednictvim
poradani konferenci a workshopl. Nejvyznamnéjsi v této oblasti byla prvni vyroéni konference,
ktera se konala v zéafi a zabyvala se zejména smérovanim makroobezretnostni politiky a nékterymi
z hlavnich témat agendy tvarct makroobezretnostni politiky, jako je napf. prostredi nizkych
urokovych sazeb, dopady povinnosti provadét centralni clearing za ucelem zvySeni bezpecnosti
obchodu se standardizovanymi mimoburzovnimi derivaty nebo patrny nedostatek bezpeénych aktiv
na trzich.

Na zavér bych rad srde¢né podékoval Stefanu Ingvesovi, guvernérovi Sveriges Riksbank, za to, jak
v uplynulych Sesti letech podporoval ESRB z pozice predsedy jejiho Poradniho technického vyboru
(ATC). Jeho funkci od srpna 2017 pfevezme novy predseda ATC, Philip R. Lane, guvernér Banc
Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland.

Frankfurt nad Mohanem, ¢ervenec 2017

Mario Draghi
predseda ESRB
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Shrnuti

Sledované obdobi bylo charakterizovano prostfedim pomalého ekonomického rustu a nizkych
urokovych sazeb, nicméné evropsky i celosvétovy vyhled se ke konci obdobi vylepsil. ESRB
(spolecné s ECB) vénovala znacné kapacity analyze dopadti tohoto prostiedi na finanéni stabilitu
EU a zverejnila zpravu o vyzvach makroobezretnostni politiky vyplyvajicich z nizkych urokovych
sazeb. Kromé toho ESRB v dusledku rastu stinového bankovniho systému v EU posilila svoje
snahy v oblasti jeho sledovani a poprvé zverejnila rocni zpravu ,EU Shadow Banking Monitor*,

v niz identifikovala zdroje systémovych rizik a mechanismy, které je posiluji.

Za ctyri hlavni rizika finanéni stability v EU oznacuje ESRB i nadale 1) precenéni rizikovych prémii
na svétovych finanénich trzich, 2) slabiny v rozvahach bank, pojistiteltl a penzijnich fondd, 3) vyzvy
souvisejici s udrzitelnosti zadluzeni ve statnim a podnikovém sektoru i v sektoru domacnosti

a 4) Soky a nakazu SirSiho finanéniho sektoru vychazejici ze strany nebankovniho finanéniho
sektoru. Za mimoradné vyrazné riziko pro financni stabilitu povazuje ESRB stejné jako ve své
minulé vyroc¢ni zpravé pripadnou prudkou globalni zménu rizikovych prémii. S ohledem na
prostfedi pomalého ristu a nizkych urokovych sazeb dosla ESRB k nazoru, Ze slabiny v rozvahach
bank, pojistitel a penzijnich fondti jsou podobného vyznamu.

Kromé mandatu k provadéni makroobezietnostniho dohledu nad finanénim systémem EU ma
ESRB také mandat k vydavani varovani v pripadé, Zze jsou identifikovana vyznamna systémova
rizika a ukaze se jako nezbytné na né upozornit. Proto ESRB analyzovala stfednédoba zranitelna
mista v €lenskych statech EU v sektoru rezidencénich nemovitosti. Na zakladé svého hodnoceni
ESRB vydala verejna varovani pro osm statli (Rakousko, Belgie, Dansko, Finsko, Lucembursko,
Nizozemsko, Svédsko a Velka Britanie). Jednalo se o prvni vefejna varovani, ktera ESRB od svého
zalozZeni vydala. ESRB také zjistila znacné nedostatky v udajich dostupnych pro analyzu sektoru
nemovitosti. Proto prijala doporuceni pro doplinéni chybéjicich udaju k zavedeni
harmonizovanéjsiho ramce pro sledovani vyvoje na trzich rezidenénich a komerénich nemovitosti
v EU.

Hlavni rizika pro finanéni stabilitu, ktera ESRB identifikovala, poslouzily jako zéklad pro zpracovani
nepfriznivych scénarl zatéZovych testl evropskych organt dohledu v ramci celé EU. Ve
sledovaném obdobi ESRB vytvorila nepfiznivé scénare pro zatézoveé testy Ustfednich protistran
provadéné Evropskym organem pro cenné papiry a trhy (ESMA) a pro zatézové testy
zaméstnaneckych penzijnich fondl provadéné Evropskym organem pro pojistovnictvi

a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA). Podrobnosti o scénarich jsou uvedeny v této vyrocni
zpravé. Scénare, které ESRB dala k dispozici na zacatku roku 2016 pro zatézové testy provadéné
Evropskym organem pro bankovnictvi (EBA) a pro zatézové testy sektoru pojistovnictvi provadéné
organem EIOPA, byly popsény ve vyro¢ni zpravé ESRB za rok 2015.

Sledované obdobi bylo rovnéz prvnim rokem fungovani ramce pro dobrovolnou reciprocitu, ktery
ESRB zavedla v prosinci 2015. Prvnimi zemémi, které v roce 2016 poZadaly o reciprocni uplatnéni
svych opatieni podle nového ramce, byly Belgie a Estonsko. Nasledné doporuceni ESRB pro
vSechny ¢lenské staty, aby obé opatfeni recipro¢né uplatnily, nakonec vedio k vyznamnému
narustu poctu reciproéné uplatnénych opatfeni napric EU.

ESRB rovnéz prispéla do konzultacniho dokumentu Evropské komise tykajiciho se revize ramce
makroobezretnostni politiky EU. ESRB zddraznila, Ze by si méla i nadale zachovat svou
nezavislost, ale zaroven i své uzkeé propojeni s ECB. Navrhla, aby v Generalni radé bylo
zachovano zastoupeni Sirokého spektra clend, a zdUraznila, Ze je zapotrebi, aby nastroje

ESRB Vyrocni zprava 2016
Shrnuti



makroobezretnostni politiky byly komplexni a snadno pouzitelné. Kromé toho také navrhla
vylep$eni nékterych konkrétnich nastroji zamérenych na strukturalni a cyklické rozméry
systémovych rizik. Dale ESRB navrhla, Ze by nastroje, které jsou zamérené na systémova rizika
vychazejici zejména z expozic v oblasti rezidenénich nemovitosti, mély byt k dispozici tvirctim
makroobezretnostni politiky ve vSech €lenskych statech EU. ESRB také uznala potfebu zavedeni
pravniho ramce pro makroobezretnostni politiku s presahem mimo bankovni sektor.

ESRB rovnéz prispéla k makroobezietnostnimu ramci pro bankovni sektor. Zaprvé seznamila EBA
se svymi postoji k zavedeni pakového poméru. V ramci své predbézné analyzy ESRB
zaznamenala pouze malé mnozstvi poznatku, které by svédgcily o tom, Ze pakovy pomér ma
negativni dopad na likviditu trhu. Zadruhé ESRB prispéla do pravidelné zpravy o cyklinosti
kapitalovych poZadavku, kterou koordinuje EBA. Zprava sice poukazala na nékteré analytické
téZkosti, nicméné prinesla pouze slabé poznatky o procyklickych ucincich bali¢ku narizeni

a smérnice o kapitalovych pozadavcich (CRR/CRD V). Ve zpravé proto bylo navrzeno zachovat
pro bankovni regulatorni kapital sou¢asny ramec zohlednujici rizika. Zatfeti ESRB predstavila
organu EBA své nazory na definici ukazatele ¢istého stabilniho financovani (NSFR). Ve svém
vyjadreni tento ukazatel oznacila za nejlepsi dostupny nastroj pro reseni strukturalnich problémt
spojenych s transformaci likvidity a splatnosti na strané bank. ESRB uvedia, Ze hlavnim cilem
evropskych organt by proto mélo byt zavedeni jasné stanovenych a duvéryhodnych pozadavku na
ukazatel ¢istého stabilniho financovani v EU.

ESRB také prispéla k rozvoji ramce makroobezretnostni politiky s presahem mimo bankovni sektor.
V €ervenci 2016 zverejnila strategicky dokument, ve kterém predstavila moznosti kratkodobych
opatreni i dlouhodobou agendu ke snizeni rizik ohrozujicich finanéni stabilitu, ktera jsou spojena

s nebankovnim sektorem. BEhem sledovaného obdobi ESRB pokrocila v plnéni nékterych
klicovych ukola, které si ve svém strategickém dokumentu stanovila. Zaprvé podnikla kroky

k vytvoreni inovativnich makroobezretnostnich nastroju pro feseni procyklicnosti pocatecnich marzi
a srazek, a to zejména v pripadé obchodl spocivajicich ve financovani cennych papirt a v pripadé
derivatu. Zadruhé poskytla makroobezretnostni nahled na obezretnostni dohled nad Ustfednimi
protistranami a pojistovnami, a to zejména poskytnutim podnétti do probihajicich revizi prislusnych
pravnich predpisu.

V porovnani s predchozim rokem doslo v roce 2016 k vyraznému narustu poctu opatfeni tykajicich
se makroobezietnostnich otazek. Jednalo se o prvni rok, ve kterém vSechny ¢lenské staty nastavily
proticyklické kapitalové rezervy na ¢tvrtletni bazi a provedly roéni revizi zafazeni ostatnich
systémové vyznamnych instituci a nastaveni sazeb pro jejich kapitalové rezervy. V pripadé
nastroju, které nepodiéhaiji pravidelné revizi, provedla zhruba polovina ¢lenskych statl v oblasti
makroobezretnostnich opatreni kroky zamérené zejména na nastroje cilici na rizika spojena

s rezidenc¢nimi nemovitostmi.

Bé&hem sledovaného obdobi ESRB nadale hodnotila provadéni doporuceni, ktera v minulosti
vydala. V oblasti doporuceni, ktera se tykala financovani uvérovych instituci, byla zjisténa
mimoradné vysoka mira realizace doporuceni ze strany jejich prijemcu. V oblasti doporuceni, ktera
se tykala pribéznych cilt a nastroji makroobezretnostni politiky, bylo zji§téno, Ze vSechny ¢lenské
staty pribézné cile doporucené ze strany ESRB sleduji a propojuji je s konkrétnimi
makroobezretnostnimi nastroji. Hodnoceni realizace doporuceni, ktera se tykala fondl penézniho
trhu, bude dokonéeno pozdéji, aby v ném bylo mozné zohlednit dokon&eni nafizeni EU o fondech
penézniho trhu.

ESRB v neposledni fadé usporadala také nékolik konferenci a workshopl podporujicich diskuzi
o makroobezretnostni politice. Zejména zorganizovala prvni vyroéni konferenci, na které ucastnici
diskutovali o sméfovani makroobezretnostni politiky a o nékterych z hlavnich témat agendy tvarct
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makroobezretnostni politiky, jako je napf. prostredi nizkych urokovych sazeb, dopady povinnosti
provadét centralni clearing za ucelem zvyseni bezpecnosti obchodt se standardizovanymi
mimoburzovnimi derivaty nebo patrny nedostatek bezpeénych aktiv na trzich.
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