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Predmluva

Tato devata vyro€ni zprava ESRB se zabyva obdobim od 1. dubna
2019 do 31. bfezna 2020. Uvedené obdobi sice zahrnuje samotny
pocatek pandemie koronaviru (COVID-19), ale ekonomické

a finan¢ni nasledky této krize se dale rychle vyvijely

i v nasledujicich mésicich. Z uvedeného duvodu letos$ni vyroéni
zprava vyjimec€né obsahuje hodnoceni rizik provedené ESRB az do
Cervna 2020, které odrazi nova systémova rizika, jez tento
mimofadny makroekonomicky Sok evropskému hospodarstvi
pfinesl.

V dasledku onemocnéni COVID-19 a souvisejicich restriktivnich
opatreni doSlo k poklesu ekonomické aktivity, ktery nema v dobé

Christine Lagardeova, predsedkyné
Evropské rady pro systémova rizika

miru obdoby, a vyvolal tak vyjimecnou makroekonomickou nejistotu
a opatrné chovani. VIady, centralni banky a organy dohledu pfijaly
rozhodna a energicka opatfeni s cilem zvysit soukromé pfijmy, zachovat podpirné podminky
financovani a posilit divéru ob¢ant i podniku, ¢imz Uspésné predesly jesté vaznéjSim
makroekonomickym scénafim. Ackoliv byl finanéni systém na pocatku této krize odolnéj$i nez

v roce 2008 v pfedvecer celosvétové financni krize, hloubka utlumu, kterému EU nyni Celi,
nevyhnutelné umochnila rizika pro finan¢ni stabilitu napfi¢ rdznymi odvétvimi i trhy.

Proto ESRB postupné pfezkoumala a aktualizovala své hodnoceni systémovych rizik tak, aby
zohlednovalo také nova rizika zplisobena onemocnénim COVID-19. Byla zjisténa ¢tyfi nova rizika:
i) vSeobecné rozsifena selhani v soukromém sektoru v ddsledku hluboké celosvétové recese,

i) naro¢né makroekonomické prostredi pro banky, pojistitele a penzijni systémy, iii) opétovny vznik
rizika financovani statnich dluhopisu a iv) nestabilita a ohniska nelikvidnosti na finanénich trzich.
Hodnoceni rizik zpracované ESRB také zahrnuje hrozby, které prameni z celosystémovych
kybernetickych bezpeénostnich incident(, z naruseni Zivotné dulezité finanéni infrastruktury, ze
zmény klimatu a z pfechodnych rizik, pfi€emz vSechny uvedené hrozby maji pro dlouhodobéjsi
finanéni stabilitu i nadale kritickou zavaznost.

V reakci na tuto ménici se strukturu rizik pfesla ESRB v dubnu a kvétnu 2020 do ,krizového
rezimu“ a zvysila €etnost svych zasedani k makroobezfetnostni politice. V uvedeném obdobi pfijala
fadu opatfeni, jez se tykala i) disledkud pro finanéni systém, které vyplyvaji z programt Gvérovych
zaruk a jinych fiskalnich opatfeni zaméfenych na ochranu realné ekonomiky, ii) nedostatku likvidity
na trhu a jeho dusledku pro spravce aktiv a pojistitele, iii) dopadu procyklickych sniZeni ratingu
dluhopist na trhy a subjekty napfi¢ finanénim systémem, iv) celosystémovych omezeni vyplat
dividend, zpétného odkupu akcii a jinych vyplat a v) rizik likvidity, jez vyplyvaji z vyzev k dopInéni
prostfedku na uctu. Uvedena opatfeni jsou popsana v tiskovych zpravach vydanych Generalni
radou ESRB.*

b Viz tiskové zpravy ze dne 9. dubna, 14. kvétna a 8. ¢ervna a sekce Policy measures in response to the COVID-19

pandemic.
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Pfed nastupem pandemie pfijala ESRB v roce 2019 nékolik opatfeni s cilem pomoci fesit
systémova rizika, ktera pfinasi trhy nemovitosti. Zejména vydala pro 11 ze svych ¢lenskych zemi
pét varovani a Sest doporuceni k oblastem v sektoru reziden&nich nemovitosti zranitelnym ve
stfednédobém horizontu a pozménila dfivéjSi doporuceni k preklenuti datovych mezer v oblasti
nemovitosti. S cilem zlepSit makroobezietnostni rdmec i mimo bankovni sektor poskytla ESRB
podklady Evropskému organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi k jeho
probihajicimu pfezkumu obezfetnostniho rémce pro sektor pojistovnictvi a zvefejnila zpravu, ktera
se zabyvala zpusoby zmirnéni procyklinosti marzi a srazek na derivatovych trzich a u transakci na
financovani cennych papira.

ESRB také nadale pusobila jako férum pro vyménu znalosti a osvédcéenych postupl — usporadala
nékolik akci zaméfenych na podporu diskuse o makroobezfetnostni politice. V zafi 2019 se konala
Ctvrtd vyro€ni konference ESRB; U€astnici si zde porovnali zkuSenosti s makroobezietnostni
politikou, diskutovali o uloze nebankovnich finan€nich instituci ve finanénim systému i Sirsi
ekonomice, debatovali o otazce kybernetické bezpecénosti a jejich potencialnich disledcich pro
systémoveé riziko a zabyvali se tim, zda byly dokon&eny regulatorni reformy finanéniho systému.

V neposledni fadé tato zprava popisuje riizné zmény nafizeni o zfizeni ESRB?, které nabyly G&inku
v roce 2019, véetné zmén spravy a fizeni ESRB a zlep$eni jejiho ramce odpovédnosti.

V obdobi, kterym se zabyva tato zprava, opustila své funkce fada drahych a vazenych kolegl a ja
bych jim vS8em rada podékovala za jejich cenny pFinos. Obzvlasté rada bych podékovala svému
pfedchudci, byvalému prezidentu ECB Mariu Draghimu, ktery pfedsedal ESRB osm let, aZ do
konce fijna 2019. Bylo to naro¢né obdobi, béhem néjz bylo nutné fesit nasledky celosvétové
finanéni krize i krize statnich dluhopist v EU.

Také bych chtéla za vyznamny pfinos k ¢innosti ESRB vrele podékovat Marku Carneymu,
byvalému guvernérovi Bank of England, jehoz funkéni obdobi prvniho mistopfedsedy ESRB
skondcilo vystoupenim Spojeného kralovstvi z Evropské unie, Isabel Schnabelové, byvalé ¢lence
generalni rady a mistopredsedkyni poradniho védeckého vyboru (dale téz ,ASC*), a Philipu Lanovi,
byvalému guvernérovi Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland.

Dale bych chtéla srde¢né privitat Stefana Ingvese, guvernéra Sveriges riksbank, jakozto nového
prvniho mistopfedsedu ESRB, Pabla Hernandeze de Cosa, guvernéra Banco de Espania, jakozto
predsedu poradniho technického vyboru (dale téz ,ATC*), profesorku Claudii Buchovou jakozZto
mistopfedsedkyni ATC, profesora Richarda Portese jakozto pfedsedu ASC a profesorku Lorianu
Pelizzonovou a profesora Javiera Suareze jakoZto mistopfedsedy ASC.

V neposledni fadé bych chtéla vyjadfit svij velky zarmutek nad skonem profesora Alberta
Giovanniniho, ktery byl ¢lenem ASC.

Christine Lagarde
predsedkyné ESRB

> Viz nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) &. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobezFetnostnim dohledu

nad finanénim systémem na drovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro systémova rizika (UF. vést. L 331,
15.12.2010, s. 1).
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Souhrn

Obdobi, kterym se tato zprava zabyva, tedy od zacatku dubna 2019 do konce bfezna 2020,
zahrnovalo nastup pandemie koronaviru (COVID-19) v prvnim &tvrtleti roku 2020. Pandemie
zpUsobila nesmirny ekonomicky Sok, ktery postihl ekonomiku a finanéni stabilitu ve svété i v EU.

Po nastupu pandemie COVID-19 organy EU, narodni vlady, centralni banky, organy dohledu

a organy prislusné k FesSeni krize pfijaly opatfeni na podporu ekonomiky, ktera dosud neméla
obdoby. Generalni rada ESRB oznacila a pfijala opatfeni v péti prioritnich oblastech: disledky pro
finanéni systém, které vyplyvaji z programt zaruk a jinych fiskalnich opatfeni na ochranu realné
ekonomiky, nedostatek likvidity na trhu a jeho dusledky pro spravce aktiv a pojistitele, dopad
procyklickych snizeni ratingu dluhopist na trhy a subjekty napfi¢ finanénim systémem,
celosystémova omezeni vyplat dividend, zpétného odkupu akcii a jinych vyplat a rizika likvidity, jez
vyplyvaji z vyzev k doplnéni prostiedkii na uétu.® JelikoZ tato opatfeni byla pfijata v kvétnu 2020,
tedy mimo obdobi, kterym se zabyva tato zprava, budou popsana ve vyroc¢ni zpravé za rok 2020.

S cilem zohlednit posledni vyvoj pfezkoumala ESRB v ¢ervnu 2020 své hodnoceni systémovych
rizik. Riziko rozSifeného vyskytu selhani v realné ekonomice oznacila za zavazné systémoveé riziko
pro finanéni stabilitu v EU (riziko 1), riziko pramenici ze slozitého makroekonomického prostfedi
pro banky, pojistitele a penzijni systémy za zvysené riziko pro finanéni stabilitu (riziko 2), riziko

v dusledku opétovného vzniku rizika financovani statnich dluhopist a obav ohledné udrzitelnosti
dluhu za zvy$ené (riziko 3) a riziko zplisobené nestabilitou a ohnisky nelikvidnosti na finan¢nich
trzich za zvySené (riziko 4). Dale ESRB za zvySena oznacila operacni rizika, ktera by mohla
napfiklad pramenit z celosystémového kybernetického bezpeénostniho incidentu (riziko 5), zatimco
u systémovych rizik spojenych s narusenimi Zivotné dulezitych financ¢nich infrastruktur vliivem
financi (riziko 6) a u rizik spojenych se zménou klimatu (riziko 7) rozhodla, Ze je tfeba je sledovat.

Pred za¢atkem pandemie COVID-19 vydala ESRB pét varovani a Sest doporuceni k oblastem
v sektoru reziden€nich nemovitosti zranitelnym ve stfednédobém horizontu; uvedena varovani
a doporuceni byla uréena pfislusSnym ministrim v jedenécti z jejich ¢lenskych zemi. Kromé toho

ESRB nadale pfispivala ke koordinaci makroobezretnostni politiky v Unii. Vzhledem k nutnosti
zintenzivnit spolupraci mezi organy hostitelskych a domovskych ¢lenskych statd v situacich, kdy
jsou poboc¢ky povazovany za vyznamné pro finanéni stabilitu zemé, ve které plisobi, vydala ESRB
doporuceni na podporu vymeény udajll o pobockach. ESRB také poskytla Radé, Evropské komisi

a Finsku stanovisko, ve kterém konstatovala, Ze prodlouzeni pfisnéjsiho finského vnitrostatniho
opatfeni povazuje za nutné k ucinnému feseni systémovych rizik a hrozeb, jez plynou z finského
trhu s bydlenim. ESRB také uplatnila sv(j recipro¢ni ramec a doporugila reciprocitu u vnitrostatnich
opatfeni k zajisténi flexibility pro expozice vici rezidenénim nemovitostem v Belgii, Estonsku

a Nizozemsku. Obecnéji ESRB nadale monitorovala makroobezietnostni opatfeni pfijata v Unii

Viz Policy measures in response to the COVID-19 pandemic.
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a usnadnovala vymeénu nazorl na tato opatfeni mezi svymi ¢leny. Tato opatfeni jsou podrobnéji
popsana v pfezkumu makroobezretnostni politiky v EU provedeném ESRB.*

ESRB také pfispéla k zajisténi odolnosti bankovniho sektoru. V ramci toho zvazila
makroobezfetnostni disledky finanénich nastrojl ocefiovanych v realné hodnoté a pro ucetni ucely
zafazenych mezi nastroje Urovné 2 nebo Urovné 3 a podilela se na celounijnim zatézovém testu
provedeném Evropskym organem pro bankovnictvi (dale téz ,EBA"). Pokud jde o aktiva urovné 2

a urovné 3, uvedla ESRB sva zjisténi ve zpravé, ktera oznadila tfi hlavni oblasti, kde tyto nastroje
mohou ovlivnit finan¢ni stabilitu. Jedna se o i) nepfesné ocerovani financnich nastrojl, ii) moznou
volatilitu a nelikvidnost v zatéZovych obdobich a iii) neadekvatni promitnuti vychozich rizik do
obezfetnostniho ramce. Pokud jde o zatéZové testy, poskytla ESRB organu EBA v lednu 2020
nepfiznivy makrofinanéni scénar. Vzhledem k tomu, kdy jej poskytla, vychazel nepfiznivy scénar
zatézového testu z hlavnich rizik pro finanéni stabilitu oznacenych ESRB pfed nastupem pandemie
COVID-19. Jelikoz se béhem unora a bifezna 2020 zacal koronavirus Sifit napfi¢ Evropou, odlozil
EBA zatézovy test na rok 2021.

ESRB nadale pracovala na zlepSovani sady makroobezfetnostnich nastrojii mimo bankovnictvi.
Zejména posoudila moznosti politiky za u€elem zmirnéni procykli¢nosti marzi a srazek na
derivatovych trzich a u transakci na financovani cennymi papiry, zplsoby posileni ozdravnych
postupu a feSeni krize Ustfednich protistran, zplsoby zlepSeni makroobezfetnostnich aspekt(
pravidel smérnice Solventnost Il pro pojistitele a zplsoby zdokonaleni smérnice o spravcich
alternativnich investidnich fondd®. Ve zprave zverejnéné v lednu 2020 uvedla ESRB moznosti
politiky za i€elem zmirnéni procykli¢nosti marzi a srazek na derivatovych trzich a u transakci na
financovani cennymi papiry. Pokud jde o Ustfedni protistrany, poskytla ESRB soucinnost
Evropskému organu pro cenné papiry a trhy (dale téz ,ESMA®) pfi pfipravé na nové ukoly, které
vyplyvaji ze vstupu revidovaného nafizeni o infrastruktufe evropskych trha (dale téz ,EMIR®)

(v rdmci programu Refit a EMIR 2.2) v platnost. Po zvefejnéni své zpravy v lednu 2019 ESRB také
nadale spolupracovala se spolunormotvirci na materialech o ozdravnych postupech a feseni krize
ustfednich protistran. Pokud jde o sektor pojistovnictvi, poskytla ESRB odpovéd na konzultaci
Evropského organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (dale téz ,EIOPA*)

k pfezkumu smérnice Solventnost Il. Zddraznila nutnost zavést v celé Evropské unii harmonizovany
ramec pro ozdravné postupy a feSeni krize a nadale zajiStovat fadné feSeni rizik na zakladé
smeérnice Solventnost Il. Odpovéd také zahrnovala navrhy makroobezfetnostnich nastroja uvedené
ve zpravé zvefejnéné v unoru 2020, které se zabyvaji kapitalovymi, likviditnimi a meziodvétvovymi
aspekty. Pokud jde o investi¢ni fondy, zaslala ESRB Evropské komisi dopis, ve kterém upozornila
na oblasti, v nichZ je zapotfebi zdokonalit smérnici o spravcich alternativnich investi¢nich fonda.

V ramci odpovédnosti a povinnosti ESRB podavat zpravy se pfedseda a pozdéji predsedkyné
ESRB zucastnili slySeni pfed Hospodaifskym a ménovym vyborem Evropského parlamentu (dale
téz ,ECON®). Pfi téchto slySenich ziskali poslanci Evropského parlamentu pfimo od pfedsedy

a pozdéji predsedkyné informace o duvodech politickych iniciativ uplatnénych ESRB v prabéhu

Viz A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2019, ESRB, duben 2020.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2011/61/EU ze dne 8. €éervna 2011 o spravcich alternativnich investi¢nich
fondt a 0 zméné smérnic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nafizeni (ES) &. 1060/2009 a (EU) €. 1095/2010 (UF. vést. L 174,
1.7.2011, s. 1).
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roku. ESRB také vzala na védomi zmény, které vyplyvaji z nabyti G¢inku revidovaného nafizeni
0 ESRB, véetné zmén spravy a fizeni ESRB a zdokonaleni jejiho ramce odpovédnosti.

ESRB pokracovala v pofadani fady akci s cilem zapojit zainteresované strany do diskusi

0 makroobezfetnostni politice. V rdmci svého mandatu uspofadala vyroéni zasedani s Vyborem
evropskych organt dohledu nad auditem a se statutarnimi auditory globalné systémové
vyznamnych finan¢nich instituci se sidlem v EU. Zasedani, jehoz uc¢elem je informovat ESRB

0 vyvoji v sektoru nebo o jakémkoliv zdsadnim vyvoji v globalné systémové vyznamnych finanénich
institucich, se zaméfilo na provadéni IFRS 9, ocenovani slozitych financnich nastroju, pfipravnou
praci v souvislosti s IFRS 17, evropské makroekonomické prostfedi, boj proti prani penéz

a podvodim a kliové auditorské zaleZitosti. ESRB také usporadala svou ¢tvrtou vyroéni
konferenci. Ugastnici konference si vyménili zkuenosti s makroobezietnostnimi politikami

a diskutovali o Uloze nebankovnich finan¢nich instituci v hospodarstvi a finanénim systému,

o kybernetické bezpecnosti a jejich potencialnich dusledcich pro systémové riziko a o tom, zda byly
dokonceny regulatorni reformy finan¢niho systému.
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