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Przedmowa

Niniejszy — 6smy — raport roczny Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS) obejmuje okres od 1 kwietnia 2018 do
31 marca 2019. ERRS w dalszym ciggu uwaznie monitorowata
zrodia ryzyka systemowego w europejskim systemie finansowym
i gospodarce. Cztery gtéwne zidentyfikowane przez nig zagrozenia
sg takie same jak w roku poprzednim. Najwazniejszym z nich jest
korekta wyceny premii za ryzyko na swiatowych rynkach
finansowych. Pozostate to: stabe punkty wcigz wystepujgce
w bilansach bankoéw, firm ubezpieczeniowych i funduszy
emerytalnych w UE, problemy ze zdolnoscig do obstugi zadtuzenia
w sektorach finanséw publicznych, przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych, wreszcie — podatno$¢ na zagrozenia w sektorze
Mario Draghi, funduszy inwestycyjnych oraz ryzyka zwigzane z sektorem
Przewodniczacy Europejskiej Rady  nieuregulowanym (shadow banking). Zagrozenia te sg szczegdlnie
ds. Ryzyka Systemowego

istotne w kontekscie niepewnosci politycznej i szybszego, niz
oczekiwano, ostabienia tempa wzrostu gospodarczego.

Dalszy wzrost cen nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych na niektérych rynkach moze by¢
oznakg przewarto$ciowania. W zwigzku z tym ERRS wydata sprawozdanie na temat
nieruchomosci komercyjnych, a jednoczesnie prowadzita dalsze prace zwigzane z ostrzezeniami
dotyczgcymi nieruchomosci mieszkaniowych skierowanymi do o$miu panstw cztonkowskim pod
koniec roku 2016.

ERRS w dalszym ciggu zajmowata sie kwestig ksztattowania polityki makroostroznosciowej. Jesli
chodzi o zasady dotyczgce sektora bankowego, kontynuowata ocene wptywu MSSF 9 na
stabilnos¢ finansowg i opublikowata dwa sprawozdania na ten temat. Na wniosek Rady UE
zidentyfikowata gtéwne czynniki wyzwalajgce, stabe punkty i mechanizmy propagaciji, ktére mogag
doprowadzi¢ do ogdlnosystemowego wzrostu kredytéw zagrozonych. W odniesieniu do zasad
niedotyczgcych sektora bankowego wskazata mozliwosci dalszego wzmocnienia
makroostroznosciowych ram regulacyjnych w odniesieniu do sektora ubezpieczen i reasekuraciji
oraz zweryfikowata skutki uzgodnien dotyczacych interoperacyjnosci kontrahentéw centralnych dla
stabilnosci finansowe;j.

Zorganizowata ponadto kilka spotkan w celu pobudzenia dyskusji nad polityka
makroostroznosciowg. We wrzesniu 2018 odbyta sie trzecia doroczna konferencja ERRS. Jej
tematem byly zagrozenia dla stabilnosci finansowej wynikajgce ze zmian klimatu, rosngce
znaczenie finansowania pozabankowego w gospodarce realnej oraz koniecznos¢ przekazywania
danych, ktérych brak powoduje trudnosci w skutecznym monitorowaniu ryzyka. Opierajgc sie na
warsztatach zorganizowanych wspélnie z EBC i MFW, ERRS poczynita réwniez pierwszy krok

w kierunku opracowania wspdlnych ramowych zasad okre$lania nastawienia polityki
makroostroznosciowe;.

Raport roczny ERRS 2018
Przedmowa



Pragne serdecznie podziekowaé za wsparcie prac ERRS, jakiego udzielili: Erkki Liikanen, byty
prezes banku centralnego Finlandii, jako cztonek Rady Generalnej ERRS, prof. Marco Pagano jako
cztonek Rady Generalnej i wiceprzewodniczacy Doradczego Komitetu Naukowego oraz Ignazio
Angeloni jako cztonek Rady ds. Nadzoru EBC i obserwator w Radzie Generalnej. Z gory cieszymy
sie na dalszg wspotprace z Andreg Enrig w podwdjne;j roli — nowego przewodniczgcego Rady

ds. Nadzoru EBC i cztonka Rady Generalne;j.

Na koniec pragne ze smutkiem wspomnie¢ o $mierci Alberta Giovanniniego. Wnidst on nieoceniony
wkiad w nasze prace jako czionek Doradczego Komitetu Naukowego i wspotprzewodniczacy
wspolnej grupy eksperckiej ERRS ds. wzajemnych powigzan. Sktadam najszczersze kondolencje

jego rodzinie.

Mario Draghi
Przewodniczgcy ERRS
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Streszczenie

Omawiany okres cechowaty znaczna niepewnosc¢ polityczna oraz szybsze, niz zakladano,
ostabienie tempa wzrostu gospodarczego. W wiekszo$ci panstw cztonkowskich UE pogorszyty sie
wskazniki nastrojow gospodarczych, a prognosci z sektora publicznego i prywatnego skorygowali
prognozy wzrostu produkcji. W tym kontekscie ERRS wskazata cztery gtéwne zagrozenia dla
stabilnosci finansowej UE, ktére sg ze sobg powigzane: (a) korekta wyceny premii za ryzyko na
Swiatowych rynkach finansowych; (b) stabe punkty w bilansach instytucji finansowych; (c) problemy
ze zdolnoscig do obstugi zadtuzenia w sektorze publicznym i prywatnym; (d) podatno$c¢ sektora
funduszy inwestycyjnych na zagrozenia oraz ryzyka zwigzane z sektorem shadow banking.
Ranking tych zagrozen w 2018 nie zmienit sie w poréwnaniu z poprzednim rokiem. Oznacza to, ze
ryzyko zwigzane z korektg premii za ryzyko na swiatowych rynkach finansowych oceniono jako
wysokie, ze stabymi punktami w bilansach instytucji finansowych i problemami ze zdolnoscig do
obstugi zadtuzenia — jako $rednie, a z podatnoscig sektora funduszy inwestycyjnych na zagrozenia
oraz ryzykami zwigzanymi z sektorem shadow banking — jako niskie. Oprécz tych czterech
gtdéwnych zagrozen dla stabilnosci finansowej ERRS zajmowata sie tez w dalszym ciggu
konsekwencjami zmian klimatycznych i technologicznych dla stabilnosci finansowej, w tym
ryzykiem systemowym zwigzanym z cyberbezpieczenstwem.

Na podstawie gtéwnych rozpoznanych zagrozen ERRS opracowywata szokowe scenariusze
makrofinansowe do ogdélnounijnych testéw warunkow skrajnych prowadzonych przez europejskie
urzedy nadzoru. W omawianym okresie stworzyta takie scenariusze dla Europejskiego Urzedu
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) oraz Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA). Scisle mowigc, przedstawita po jednym
scenariuszu szokowym do testu warunkéw skrajnych w funduszach emerytalnych prowadzonego
w 2019 przez EIOPA i do wytycznych dotyczgcych testu warunkéw skrajnych w funduszach rynku
pienieznego prowadzonego w tym samym roku przez ESMA. Dostarczyta takze scenariusz
szokowy do prowadzonego przez ESMA testu warunkoéw skrajnych dla kontrahentéw centralnych.

ERRS wnosita wktad w koordynacje polityki makroostroznosciowej w UE, wykorzystujgc ramowe
zasady dotyczgce wzajemnosci srodkéw. W szczegoélnosci zalecita wzajemnos$¢ w stosowaniu:

(a) krajowych srodkéw w zakresie elastycznosci w odniesieniu do ekspozycji na nieruchomosci
mieszkaniowe w Belgii i Szwecji, (b) krajowych srodkéw w zakresie elastycznosci w odniesieniu do
duzych ekspozycji wobec przedsigbiorstw niefinansowych we Francji oraz (c) progu istotnosci dla
bufora ryzyka systemowego w Estonii. Inne panstwa cztonkowskie powinny w okreslonym terminie
zastosowac zasade wzajemnosci, najlepiej za pomocg takiego samego instrumentu. Panstwa
cztonkowskie mogg zwolni¢ z tych srodkéw dostawcow ustug finansowych, jesli ich ekspozycje nie
sg istotne. W tym celu ERRS zalecita maksymalny prog istotnosci dla poszczegélnych instytucji.

ERRS wniosta wktad w tworzenie ramowych zasad polityki makroostroznosciowej przez wskazanie
wstepnych kwestii dotyczgcych metodyki oceny nastawienia tej polityki, co ma pomoéc decydentom
w przygotowywaniu decyzji. Metodyka taka mogtaby pomdéc w lepszym informowaniu o decyzjach
w zakresie polityki publicznej, w zakotwiczeniu oczekiwan co do stabilnosci sektora finansowego

i przysztych rozwigzan, a takze w fagodzeniu potencjalnej biernej postawy (tzw. paradoksu
bezczynno$ci, ang. inaction bias) w obliczu rosnacych zagrozen dla stabilnosci finansowe;j.
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Jesli chodzi o zasady dotyczgce sektora bankowego, ERRS w dalszym ciggu oceniata, jaki wptyw
na stabilnosc¢ finansowg wywierajg kredyty zagrozone oraz wprowadzenie nowego standardu
sprawozdawczo$ci finansowej. W odniesieniu do Miedzynarodowego Standardu
Sprawozdawczosci Finansowej nr 9 (MSSF 9) skupita sie na dwdch kwestiach. Po pierwsze
stwierdzita, ze m.in. réznice miedzy przyjetym w MSSF 9 podej$ciem opartym na oczekiwanych
stratach kredytowych (expected credit loss, ECL) a odpowiednim podej$ciem obowigzujgcym

w Stanach Zjednoczonych mogg potencjalnie wptywaé na akcje kredytowg na przestrzeni cyklu
koniunkturalnego i na swiatowy rynek kredytéw dla duzych przedsiebiorstw. Po drugie
przeanalizowata potencjalne cykliczne wyniki modelu ECL w MSSF 9 i zaproponowata
opracowanie najlepszych praktyk lub rozszerzonych wytycznych, tak aby wprowadzenie MSSF 9
przyniosto oczekiwane korzysci dla stabilnosci finansowej. Jesli chodzi o kredyty zagrozone, na
wniosek Rady UE ERRS zidentyfikowata gtéwne czynniki wyzwalajace, stabe punkty i mechanizmy
propagacji, ktére moga doprowadzi¢ do ogdinosystemowego wzrostu tych kredytéw. Wydaje sie
wprawdzie, ze istniejgcy zestaw narzedzi makroostroznosciowych nie wymaga obecnie
zasadniczych zmian, ale warto rozwazy¢ pewne ulepszenia, w szczegolnosci w zakresie
wykorzystania sektorowych buforéw kapitatowych oraz stworzenia $rodkéw dotyczgcych
kredytobiorcow w odniesieniu do gospodarstw domowych i przedsiebiorstw niefinansowych.

Co do spraw niezwigzanych z sektorem bankowym, ERRS rozwazata, jak mozna jeszcze bardziej
wzmocni¢ ramy makroostroznosciowe dla sektora ubezpieczen i reasekuracji, oraz zweryfikowata
stabilnosciowe implikacje uzgodnien dotyczgcych interoperacyjnosci kontrahentéw centralnych.
W odniesieniu do sektora ubezpieczen za najbardziej obiecujgce rozwigzania uznata:
zharmonizowane ramy naprawy oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji na poziomie UE;
nadanie organom uprawnien do nakazywania podwyzszenia kapitatu i ograniczania wyptaty
dywidendy w odniesieniu do pojedynczych podmiotéw lub okreslonych dziatan lub zachowan

w skali catego rynku; symetryczne wymogi kapitatowe z tytutu ryzyka cyklicznego; wymogi
ptynnosciowe wobec firm ubezpieczeniowo-reasekuracyjnych o niepewnym profilu ptynnosci;
uprawienie organéw do uznaniowych interwencji w przypadku masowej rezygnacji z polis; oraz
instrumenty nakierowane na dziatalno$¢ parabankowg dla zapewnienia miedzysektorowe;j
spojnosci polityki makroostroznosciowej. Jesli chodzi o kontrahentéw centralnych, ERRS
przedstawita dwie propozycje: po pierwsze, aby w ramach regulacyjnych wyraznie wskazaé, jak
nalezy stosowac narzedzia naprawy oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji do
kontrahentéw majgcych potgczenia interoperacyjne; po drugie, aby wyjasni¢ w przepisach, czy
mozna zatwierdzi¢ i wdrozy¢ porozumienia o interoperacyjnosci dotyczace instrumentow
pochodnych, a jesli tak, to dla jakich rodzajéw produktdéw i na jakich warunkach.

ERRS w dalszym ciggu monitorowata srodki makroostroznosciowe przyjete w UE i zachecata
swoich cztonkéw do wymiany pogladéw na temat tych srodkéw. W poréwnaniu z rokiem 2017
liczba zastosowanych srodkéw makroostroznosciowych znacznie wzrosta: w 2018 ponad potowa
panstw nalezgcych do Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) podjeta jakie$ dziatania

w zakresie polityki makroostroznosciowej, przy czym w wiekszo$ci polegaty one na zaciesnianiu tej
polityki, aby przeciwdziata¢ ryzykom zwigzanym z cyklem koniunkturalnym. Poza tym, ze kilka
krajéw z EOG uruchomito bufor antycykliczny (CCyB) i podniosto wskaznik tego bufora, dziewie¢
panstw unijnych wprowadzito bufor ryzyka systemowego (SyRB) lub przekalibrowato jego
wskaznik. Potem najczesciej stosowanym srodkiem w 2018 byty limity wskaznika obstugi
zadtuzenia do dochodu (DSTI). Kraje wprowadzity rowniez zmiany w metodologii identyfikowania
instytucji o znaczeniu systemowym i wyznaczania buforéw. Wzrosta réwniez liczba srodkow
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wprowadzanych na zasadzie wzajemnosci, w nastepstwie zalecen ERRS dotyczacych
odwzajemnienia srodkow przyjetych przez Finlandie i Belgie na podstawie art. 458 rozporzadzenia
w sprawie wymogow kapitatowych (CRR) w celu zwiekszenia wagi ryzyka dla ekspozycji na
nieruchomosci mieszkaniowe w bankach stosujgcych metode ratingéw wewnetrznych. Srodki te
ERRS przedstawita szczegétowo w przegladzie unijnej polityki makroostroznos'ciowef.

ERRS przeprowadzita trzy oceny przestrzegania swoich zalecen. W odniesieniu do zalecenia
majgcego na celu zmniejszenie ryzyka systemowego wynikajgcego z funduszy rynku pienieznego
ERRS stwierdzita, ze wniosek Komisji Europejskiej dotyczgcy rozporzgdzenia jest z nim

w wiekszosci zgodny. W odniesieniu do zalecenia w sprawie wytycznych dotyczacych ustalania
wskaznikow bufora antycyklicznego, majgcego na celu stworzenie wspolnego podejscia dla

catej UE, ERRS uznala, ze wyznaczone organy w wiekszos$ci zdotaty uruchomi¢ bufor
antycykliczny w petni i na czas. Pod koniec omawianego okresu trwata jeszcze ocena zalecenia
majgcego na celu upowszechnianie skoordynowanego podejscia we wszystkich krajach UE oraz
uniemozliwienie dostawcom ustug finansowych obchodzenia krajowych $rodkow
makroostroznosciowych.

ERRS w dalszym ciggu organizowata spotkania z interesariuszami w celu ich zaangazowania

w dyskusje o polityce makroostroznosciowej. Gtéwnym wydarzeniem byta trzecia doroczna
konferencja ERRS, ktéra odbyta sie we wrzes$niu 2018. Jej uczestnicy omawiali potencjalne
zagrozenia, jakie dla stabilnosci finansowej moze stanowi¢ zmiana klimatu, rosngce znaczenie
sektora pozabankowego dla finansowania dziatalnosci gospodarczej oraz znaczenie
przekazywania danych, ktérych brak powoduje trudnosci w skutecznym monitorowaniu ryzyka.
Wspdlnie z EBC i Miedzynarodowym Funduszem Walutowym (MFW) ERRS zorganizowata
réwniez warsztaty poswiecone wypracowaniu ramowych zasad ksztattowania nastawienia polityki
makroostroznosciowej pt. ,Towards a framework for macroprudential stance”. Gtdwnym wnioskiem
z tego spotkania byto to, ze jest to proces bardzo ztozony, wigc w przysztych pracach w tym
zakresie trzeba bedzie szuka¢ lepszych sposobow na wyjasnianie przyjetych decyzji
spoteczenstwu.

! Zob. A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018, ERRS, kwiecien 2019.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb%7E32aae4bd95.report190430_reviewofmacroprudentialpolicy.pdf
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