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Uvod

Toto je Etvrta vyroéni zprava Evropské rady pro systémova

rizika (ESRB) za obdobi od 1. dubna 2014 do 31. bfezna 2015.
Se vstupem novych pravnich pfedpist EU v oblasti bankovnictvi
(CRD IV / CRR) v platnost je to také prvni obdobi, v némz mély
organy makroobezietnostniho dohledu moznost pouzit v Evropské
unii makroobezfetnostni nastroje podle vlastniho uvazeni. ESRB
sehrala jednu z kli€ovych uloh tim, Ze doporucila, aby byly
ustaveny vnitrostatni organy s jednoznaénym a uplnym mandatem
a aby tyto organy vypracovaly strategie k pFipravé opatfeni,
kdykoli to bude tfeba. Byla tak zavrSena prvni etapa vytvoreni
makroobezietnostnich politik v Evropé. Tyto pravni predpisy zatim

nepfijalo jen nékolik ¢lenskych statd a rad bych je naléhave vyzval,

Mario Draghi
predseda
Evropské rady pro
systémova rizika

aby na doporu¢eni ESRB navazaly.

Tato vyro¢ni zprava nabizi prvni institucionalni pfehled zhruba

90 opatfeni, ktera ¢lenské staty pfijaly a ve sledovaném obdobi
oznamily ESRB. Jedna polovina z téchto opatfeni jsou spiSe proceduralni povahy, zatimco druha
sestava z plnohodnotnych opatfeni, ktera se preventivné zabyvaji slabinami. ESRB poskytla organim
férum k vzajemné vyméné pocatecénich zkusenosti se zavadénim makroobezfetnostnich politik.
Soubézné bylo ECB umoznéno tato vnitrostatni opatfeni doplfovat a vytvaret tak ramec, ktery by

mél pomoci zabranit upfednostiiovani nec€innosti.

Re&eni slabin v bankovnim sektoru v8ak nestaéi, zejména v dobé&, kdy naro&né podminky vytvareji
spole¢né slabiny napfi¢ segmenty finanénich trhd a organy hodlaji vytvofit unii kapitalovych trhi.
Podafrilo se lépe rozpoznavat rizika nakazy na drovni celého finanéniho systému v situaci rychle

se rozmahajiciho sektoru stinového bankovnictvi. Sou€asné je tfeba se jesté zabyvat slozitymi
strukturalnimi problémy, které v poslednich letech poznamenaly finan¢ni krizi — jejich globalni charakter
znamena, ze bude nezbytné je fesit ve stfrednédobém horizontu: jedna se napf. o pobidky vytvarené
stavajici regulatorni Upravou svrchovanych expozic, kterym ESCB vénovala zvlastni zpravu.

Zavérem bych rad viele podékoval profesorim Martinu Hellwigovi, André Sapirovi a Marku Paganovi
i ostatnim ¢lenim Poradniho védeckého vyboru za jejich podporu ESRB béhem poslednich &tyr let.
Jejich mandat skondil v bfeznu 2015.

Frankfurt nad Mohanem, ¢ervenec 2015

Mario Draghi

predseda ESRB

-
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Shrnuti

V obdobi zachyceném v této vyro€ni zpravé se po dlouhém obdobi krize projevily prvni naznaky
navratu hospodarské aktivity v Evropé k obvyklému vyvoji. Oslabeni ekonomiky, del$i obdobi nizké
inflace a z toho vyplyvajici nizka Uroven urokovych sazeb vSak nepfiznivé ovlivnily makrofinanéni
prostfedi a vystavily vSechny sektory finanénich trhG novym vyzvam. Zejména udrzitelnost stavajici
urovné cen aktiv stale vice zavisi na silnéjSim hospodarském oZiveni a honba za vynosem nadale
vystavuje investory riziku pfecenéni na globalnich finanénich trzich. Udalosti v Recku oZivily rizika
souvisejici s udrzitelnosti vefejnych financi, i kdyZz naznaky nakazy trznich cen byly ve sledovaném
obdobi slabé. Celkovou nejistotu posililo napéti spojené s konfliktem na Ukrajiné. Vyvstaly také urcité
nové obavy souvisejici s vnimanou nedostate€nou mirou likvidity na trhu v nékterych segmentech
finanénich trha, a to v prostredi nékolika epizod nadmérné kratkodobé volatility. Vlivy prostfedi nizkych
urokovych sazeb na finanéni stabilitu je tfeba peclivé sledovat, aby makroobezietnostni politika nebo
finan¢ni regulace mohly rychle reagovat s cilem zajistit financni stabilitu.

Na druhé, kladné strané bylo dosazeno také dilezitych vysledk(. Pfezkum kvality aktiv a komplexni
hodnoceni vyznamnych bank v eurozoné i zatézové testy EBA v celé Evropské unii, na nichz se ESRB
podilela s velmi nepfiznivym scénarem, vytvorily prostor pro silng€jsi a odolngj$i bankovni sektor a vedly
tak ke zlepSeni trzniho ocenéni provadéného bankami. Zatézovy test EIOPA, rovnéz zaloZeny na
nepfiznivém scénafi pfipraveném ESRB, ukazal na strukturalni slabiny v pojistovnictvi, které byly dfive
prekryty standardy Solventnost I, a oteviel tak cestu pro dalSi opatfeni EIOPA, které doprovazelo vstup
reZzimu Solventnost Il v platnost. Provadéni pravnich pfedpisd EMIR rovnéz vytvafi zaklad pro vstup
zUctovacich zavazkil v platnost. Na tomto se ESRB podilela formou stanovisek pro Evropsky organ

pro cenné papiry a trhy.

Byly zjistény dalsi strukturdlni problémy, jako jsou nizka ziskovost bank, pojistoven i penzijnich

a investi¢nich fondl za stavajicich trznich podminek, provadéni novych pozadavku zplsobilosti pro
banky (a vyhledoveé pro dal$i subjekty finanénich trhi, napf. pojiStovny a centralni protistrany) a Sirsi
systémovy dopad rizik postupu v bankovnim sektoru i mimo néj. Zvlastni pozornost byla vénovana
takeé regulatorni upravé svrchovanych expozic, na niz ESRB pracovala posledni tfi roky. Cilem analyzy
ESRB bylo: i) vytvofit zddvodnény katalog ustanoveni, ktera nabizeji zvyhodnéné nakladani se
svrchovanymi expozicemi v bankovnich a pojiStovacich pravnich predpisech v globalnim méfitku i na
urovni EU, ii) shromazdit o téchto expozicich podklady a pokusit se identifikovat spoustéci mechanismy
trzniho jednani aiii) analyzovat varianty opatfeni z velmi Sirokého souboru moznych stfednédobych
intervenci, s uvedenim vyhod a nevyhod jednotlivych variant. ESRB tuto ¢innost provedla s cilem
pFispét ke strukturalnéjSimu feseni negativni zpétné vazby mezi stavem verejnych financi a zdravim
bankovnictvi a pojiStovnictvi, coz bylo v kontextu finanéni krize béhem poslednich let velmi obtizné a
slozité. Je zasadni, aby pfi feSeni tohoto problému ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu byly
reformy provadény davéryhodné a ucinné.

Zvlastni pozornost byla v tomto obdobi vénovana analyze, jak ¢lenské staty EU poprvé pouzily

nové makroobezietnostni nastroje obsaZené v pravnich predpisech EU. Jedna zemé& (Svédsko)

jiz zavedla proticyklicky kapitalovy polstar, dalsi zemé (Belgie) vyuZila tzv. ustanoveni o flexibilité
obsazené v ¢lanku 458 a tak zpfisnila rizikové vahy u urcitych nemovitostnich expozic. Toto opatfeni
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vyzadovalo stanovisko ESRB. Nékolik ¢lenskych statd EU bylo zviasté aktivnich a pouzilo kombinaci
rdznych nastrojl. Je potfeba se také dale zabyvat koordinaci mezi makroobezietnostnimi organy,
zvazit rovnéz preshrani¢ni dopad jejich opatfeni a vzajemnost makroobezietnostnich opatfeni,

aby nedochazelo k regulatorni arbitrazi a byly zachovany rovné podminky. Bylo dosazeno pokroku

v makroobezfetnostnich nastrojich ve dvou oblastech: i) uréeni spole€ného souboru pravidel

a ukazatel( pro nastaveni proticyklické kapitalové rezervy (v€etné formalniho doporu¢eni ESRB
povéfenym organudm) a ii) pouZziti makroobezfetnostnich doplfikd k pakovému poméru — k tomu byla
do Priru¢ky ESRB zvefejnéné v roce 2014 dopinéna nova kapitola.

Pokud jde o hodnoceni provadéni dfivéjSich doporu¢eni ESRB, celkovy vysledek je nadéle pfiznivy.
Jak jiz bylo uvedeno, doporu€eni o makroobezfetnostnim mandatu (ESRB/2011/3) a o stfednédobych
cilech a nastrojich makroobezfetnostni politiky (ESRB/2013/1) byla ve velkém rozsahu pfijata, coz

se nyni odraZi v provadéni t&chto politik. Uspésna realizace doporugeni ESRB o poskytovani Gvér

v cizich ménach (ESRB/2011/1) pomohla zemim zmirnit potencialné masivni dopad nahlé apreciace
Svycarského franku v lednu 2015. Z velké miry bylo provedeno doporu¢eni ESRB o financovani

v americkych dolarech (ESRB/2011/2), s vyhradou dohodnutych kritérii proporcionality.

Prostrednictvim statutarniho postupu, ktery umoznuje zainteresovanym stranam predkladat jejich
kandidatury, byl také jmenovan novy Poradni védecky vybor ESRB (ASC). Novym pfedsedou ASC
je profesor Philipp Lane z Trinity College Dublin. Funkci dvou mistopfedsedu zastava profesor Marco
Pagano z Neapolské univerzity Federika Il. a profesor Javier Suarez z Centra pro ménova a finanéni
studia (CEMFI) v Madridu.
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