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Predslov

Toto je Stvrta vyro€néa sprava Eurdpskeho vyboru pre systémové
rizika (European Systemic Risk Board — ESRB), ktora hodnoti
obdobie od 1. aprila 2014 do 31. marca 2015. Vzhladom

na nadobudnutie platnosti nove;j legislativy EU tykajlcej sa
bankovnictva (CRD IV/CRR) ide zaroven o prvé obdobie, poc¢as
ktorého mali makroprudencialne organy moznost’ podla vlastného
uvazenia vyuzivat makroprudencialne nastroje v Eurépskej unii.
Kla€ovym prinosom zo strany ESRB bolo odporuc¢anie zriadit’
vnutro$tatne organy, ktoré by mali mat jasny a plnohodnotny
politicky mandat a ktoré by mali vypracovat stratégie pohotového
zavadzania politickych opatreni. Tym sa ukoncila prva faza

zavadzania makroprudencialnych politik v Eurdpe. PrisluSnu
legislativu zatial neschvalilo len niekolko ¢lenskych Statov, ktoré

Mario Draghi

predseda Europskeho by som pri tejto prilezitosti chcel vyzvat, aby v nadvaznosti na
vyboru pre systémové rizika

odporucania ESRB prijali potrebné opatrenia.

Tato vyro€na sprava obsahuje prehlad priblizne 90 opatreni, ktoré po€as sledovaného obdobia zaviedli
¢lenské staty (a informovali o nich ESRB). Polovica z nich je skér procesného charakteru, no druhu
polovicu tvoria plnohodnotné politické opatrenia, ktoré boli prijaté preventivne s ciefom odstranit

slabé miesta. ESRB zabezpedil prislusnym organom férum na vymenu pociatoénych skusenosti so
zavadzanim makroprudencialnych politik. Zaroven bolo dohodnuté, aby mohla ECB tieto narodné
opatrenia doplifiat, &im sa sa vytvoril ramec, ktory by mal pomahat predchadzat sklonom k neginnosti.

Odstranovanie slabych miest v bankovom sektore v8ak nestaci, najma v Case, ked pod vplyvom
zlozitych podmienok vznikaju slabé miesta vo viacerych segmentoch finanéného trhu, a preto prislusné
organy uvazuju o vytvoreni Unie kapitalovych trhov. Pokrodili prace zamerané na lepSie porozumenie
rizik nakazy na urovni celého finanéného systému, a to v €ase rychleho rastu tieflového bankového
sektora. Zaroven je potrebné zaoberat sa zlozitymi Strukturalnymi otazkami, ktoré v poslednych rokoch
poznamenavali finanénu krizu, pri€¢om vzhladom na ich globalny charakter bude potrebné ich vnimat
zo strednodobej perspektivy: ide napriklad o désledky su¢asného stavu regulacie expozicii vodi
verejnej sprave, ktorej sa ESRB venoval v osobitnej sprave.

Nakoniec by som sa velmi rad Uprimne podakoval profesorom Martinovi Hellwigovi, Andrému Sapirovi
a Marcovi Paganovi, ako aj dalSim ¢lenom poradného vyboru pre vedecké otazky, ktorych mandat sa
skoncil v marci 2015, za ich podporu ESRB po¢as poslednych Styroch rokov.

Frankfurt nad Mohanom jul 2015

Mario Draghi

predseda ESRB
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Zhrnutie

V obdobi, ktoré hodnoti tato vyro¢na sprava, sa po dlhom €ase krizy vyskytli prvé znamky normalizacie
hospodarskej aktivity v Eurépe. VSeobecny utlm hospodarstva, dlhSie obdobie nizkej inflacie a z toho
vyplyvajlca nizka droveri urokovych mier napriek tomu nepriaznivo ovplyvnili makrofinanéné prostredie
a vSetky sektory finanénych trhov postavili pred nové vyzvy. Udrzatelnost’ su¢asnych hladin cien

aktiv €oraz viac zavisi od vyraznejSieho hospodarskeho ozZivenia, pri¢om investori su v ramci snahy
dosahovat vy$Sie vynosy aj nadalej vystaveni riziku precefovania na svetovych finanénych trhoch.

V désledku udalosti v Grécku sa znova vynorili rizika suvisiace s udrzatelnostou verejnych financii,
hoci pocas sledovaného obdobia sa objavilo len malo znamok ich premietania do trhovych cien.

K celkovej neistote prispieva aj napétie v suvislosti s konfliktom na Ukrajine. V rdmci niekolkych epizéd
nadmernej kratkodobej volatility vznikli aj nové obavy z pocitovanej nedostatocnej miery likvidity

trhu v niektorych segmentoch finanéného trhu. Vplyv prostredia nizkych drokovych mier na finanénu
stabilitu je potrebné pozorne sledovat, aby bolo v ramci makroprudencialnej politiky a finan¢nej
regulacie mozné pohotovo reagovat’ s cielom chranit finanénu stabilitu.

Podarilo sa v8ak dosiahnut aj vyznamné pozitivne vysledky. Hodnotenie kvality aktiv a komplexné
hodnotenie vyznamnych bank v eurozéne, ako aj zatazovy test EBA v ramci Eurépskej unie,

ku ktorému ESRB prispel vypracovanim naro€ného nepriaznivého scenara, vytvorili priestor na
budovanie pevnejSieho a odolnejSieho bankového sektora a viedli tak k zlepSeniu trhového ocefiovania
bank. Zatazovy test EIOPA, ktory tiez vychadzal z nepriaznivého scenara pripraveného ESRB,
poukdézal na Strukturalne nedostatky v sektore poistovnictva, ktoré sa po€as uplatiiovania Standardov
Solventnosti | nepodarilo odhalit. Ukazala sa tak potreba dalSich opatreni, ktoré by mal EIOPA popri
nadobudnuti U€innosti rezimu Solventnosti Il prijat. Implementaciou legislativy EMIR sa okrem toho
vytvara zaklad pre zavedenie povinnosti v oblasti kliringu; ESRB v tejto suvislosti poskytol svoje
stanoviska organu ESMA.

Podarilo sa identifikovat aj dalSie Strukturalne problémy, medzi ktoré patri napriklad nizka ziskovost
bank, poistovacich spolo¢nosti a dochodkovych a investiénych fondov za si¢asnych podmienok na
trhu, zavadzanie novych poziadaviek rieSitelnosti v bankach (a do buducnosti aj v dalSich subjektoch
finan€ného trhu, napriklad v poistovacich spolo¢nostiach a centralnych zmluvnych stranach), ako

aj Sirsi systémovy vplyv rizika spravania sa v ramci i mimo bankového sektora. Osobitna pozornost

sa venovala problematike regulacie expozicii voci verejnej sprave, na ktorej ESRB pracoval po¢as
poslednych troch rokov. Analyza ESRB sa zameriavala na: i) pripravu uceleného katalégu ustanoveni
o zvyhodnenom postaveni expozicii voci verejnej sprave v pravnych predpisoch v oblasti bankovnictva
a poistovnictva na celosvetovej Grovni i trovni EU, ii) zber dékazov o tychto expoziciach a identifikaciu
spustacov spravania uc¢astnikov trhu, a iii) rozbor moznosti v ramci velmi rozsiahleho suboru moznych
strednodobych intervencii a identifikaciu ich vyhod a nevyhod. ESRB sa tejto praci venoval s ciefom
prispiet k hladaniu lepSieho Strukturalneho rieSenia problému negativnej spatnej vazby medzi

stavom verejnych financii a odolnostou bankového a poistovacieho sektora, ktory v poslednych
rokoch mimoriadne komplikoval boj s finan€nou krizou. V zaujme odstranenia tohto problému

v strednodobom az dlhodobom horizonte je nevyhnutné presved€ivym a u€innym spésobom zavadzat
potrebné reformy.
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Pocas sledovaného obdobia sa osobitna pozornost sustredovala na analyzu prvého vyuzitia novych
makroprudencialnych nastrojov obsiahnutych v legislative EU zo strany &lenskych $tatov EU.

Jedna krajina (Svédsko) uz zaviedla proticyklicku kapitalovi rezervu, zatial &o dal$ia (Belgicko)
vyuzila moznost stanovit na zaklade ¢lanku 458 nariadenia o kapitalovych poziadavkach prisnejsie
poziadavky a sprisnila rizikové vahy v pripade urcitych hypotekarnych expozicii (v tomto pripade sa
vyzadovalo stanovisko ESRB). Niekolko &lenskych $tatov EU v ramci aktivneho pristupu dokonca
vyuzilo kombinaciu réznych nastrojov. Oblastou, ktorej je potrebné sa venovat dalej, je koordinacia
¢innosti makroprudencialnych organov, okrem iného aj s prihliadnutim na cezhraniény dosah ich
opatreni, a vzdjomny sulad makroprudencialnych opatreni s cielom zabranit regulacnej arbitrazi

a zachovat rovnaké podmienky pre vSetkych. V pripade makroprudencialnych nastrojov sa dosiahol
pokrok v dvoch oblastiach: i) identifikacia spoloéného suboru pravidiel a ukazovatefov na ucely
stanovovania miery proticyklickej kapitélovej rezervy (vratane formalneho odporu¢ania ESRB uréenym
organom), a ii) pouzivanie makroprudencialnych doplinkov v pripade pomeru dihového financovania,
ktorému ESRB vo svojej priru¢ke zverejnenej v roku 2014 venoval novu kapitolu.

Pokial ide zavadzanie minulych odporu¢ani ESRB, hodnotenie je nadalej celkovo pozitivne.

Ako uz bolo uvedené, v pripade odporu¢ani o makroprudencialnom mandate (ESRB/2011/3)

a o predbeznych cieloch a nastrojoch makroprudencialnej politiky (ESRB/2013/1) bol dosiahnuty
celkovy sulad a v stéasnosti prebieha implementécia politik. Uspes$né uplatnenie odporiéania ESRB
o poskytovani Gverov v cudzej mene (ESRB/2011/1) pomohlo krajinam zmiernit potencialne znacny
dosah nahleho zhodnocovania Svajéiarskeho franku v januari 2015. Odporuc¢anie ESRB o financovani
v americkych dolaroch (ESRB/2011/2) bolo do znagnej miery zavedené, so zohladnenim dohodnutych
kritérii proporcionality.

V neposlednom rade bol na z&klade Statutarneho postupu, ktory umoznuje zainteresovanym strandm
predlozit svoju kandidaturu, vymenovany novy poradny vybor pre vedecké otazky (Advisory Scientific
Committee — ASC). Novym predsedom ASC je profesor Philipp Lane z Trinity College Dublin.
Podpredsedami su profesor Marco Pagano z neapolskej univerzity Universita degli Studi di Napoli
Federico Il a profesor Javier Suarez z centra menovych a finanénych tudii (Center for Monetary and
Financial Studies — CEMFI) v Madride.
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