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Przedmowa

Mario Draghi
Przewodniczacy ERRS

Juz czwarty rok z rzedu Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS) publikuje swoj raport roczny. Obecne
wydanie obejmuje okres od 1 kwietnia 2014 r. do 31 marca

2015 r. Byt to pierwszy okres, w ktorym — dzieki wejsciu w zycie
nowych unijnych przepiséw bankowych (CRD IV/CRR) — organy
makroostroznosciowe w Unii Europejskiej mogty same decydowac
o stosowaniu narzedzi makroostroznosciowych. ERRS odegrata
w tym kluczowa role: wydata zalecenie w sprawie utworzenia
organow krajowych, ktére miatyby jasny i petny mandat do
dziatania oraz powinny opracowac strategie stosowania srodkow
makroostroznosciowych, aby w razie potrzeby byty one gotowe

do uzycia. Tym samym zakonczyt si¢ pierwszy etap tworzenia

w Europie polityki makroostroznosciowej. Tylko kilka panstw
cztonkowskich nie uchwalito jeszcze odpowiednich aktéw prawnych
w tym zakresie — apeluje do nich o podjecie odpowiednich dziatan
zgodnie z zaleceniami ERRS.

Tegoroczny raport zawiera pierwszy instytucjonalny przeglad ok. 90 dziatan interwencyjnych, ktére

zostaly podjete przez panstwa cztonkowskie i o ktérych poinformowano ERRS w analizowanym

okresie. Potowa z nich miata charakter bardziej proceduralny, a pozostate to typowe $rodki

makroostroznosciowe majace zapobiegawczo eliminowac potencjalne zagrozenia. ERRS zapewnita

organom krajowym forum, na ktérym mogty wymienia¢ sie pierwszymi doswiadczeniami w zakresie

realizacji polityki makroostroznosciowej. Jednoczesnie EBC mogt stosowac wiasne $rodki, jako

uzupetnienie dziatan organéw krajowych, tak aby stworzy¢ taki system zasad, by nie mogto dojs¢ do

niepodjecia zadnych dziatan.

Eliminowanie stabych punktéw w sektorze bankowym jednak nie wystarcza, zwtaszcza gdy trudne

warunki prowadza do powstawania stabosci dotyczacych wszystkich segmentéw rynku finansowego,

a wtadze planujg utworzenie unii rynkéw kapitatowych. Majac to na uwadze, poczyniono postepy

w badaniu efektu epidemii na poziomie catego systemu finansowego, takze w kontekscie szybkiego

rozwoju bankowosci rownolegtej. Jednoczesnie wcigz jeszcze nie rozwigzano ztozonych problemow

strukturalnych, ktére miaty wptyw na przebieg kryzysu finansowego w ostatnich latach. Ze wzgledu

na globalny charakter tych probleméw do ich rozwigzania trzeba bedzie przyjaé perspektywe

Sredniookresowaq. Dotyczy to na przyktad bodZzcow wynikajgcych z obecnego ujecia regulacyjnego

ekspozycji w papiery skarbowe (zagadnieniu temu jest poswiecony specjalny raport ERRS).
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Na koniec prosze, by moje serdeczne podziekowania za wsparcie udzielane ERRS przez ostatnie
cztery lata przyjeli profesorowie Martin Hellwig, André Sapir i Marco Pagano oraz pozostali cztonkowie
Doradczego Komitetu Naukowego, ktdrych kadencja uptyneta w marcu 2015 .

Frankfurt nad Menem, lipiec 2015 .

Mario Draghi

Przewodniczacy ERRS
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Streszczenie

W okresie objetym raportem pojawity sie pierwsze oznaki, ze po dtugotrwatym kryzysie sytuacja
gospodarcza w Europie powraca do normy. Niemniej wycienczenie gospodarki i dtugi okres niskiej
inflacji oraz wynikajacy stad niski poziom stép procentowych odbity sie niekorzystnie na otoczeniu
makrofinansowym, przez co wszystkie sektory rynkéw finansowych musiaty mierzy¢ sie z nowymi
wyzwaniami. Szanse na utrzymanie obecnego poziomu cen aktywéw w coraz wiekszym stopniu
zaleza od tego, czy ozywienie gospodarcze sie umochi, natomiast poszukiwanie bardziej rentownych
mozliwosci inwestycyjnych wcigz naraza inwestorow na ryzyko korekty cen instrumentéw finansowych
na rynku swiatowym. Sytuacja w Grecji spowodowata ponowny wzrost ryzyk zwigzanych z trwatoscig
réwnowagi fiskalnej, cho¢ w analizowanym okresie nie byto wiekszych oznak przektadania sie

tych ryzyk na ceny rynkowe. Powszechng niepewnosc¢ pogtebiajg jeszcze napiecia wokot konfliktu
ukrainskiego. W zwigzku z kilkakrotnym wystapieniem nadmiernej krotkookresowej zmiennosci
sytuacji ptynnosciowej znéw pojawity sie obawy, ze poziom ptynnosci w niektérych segmentach rynku
finansowego jest niewystarczajacy. Nalezy uwaznie obserwowac wptyw niskich stdép procentowych
na stabilnos¢ finansowa, tak aby w razie potrzeby jej ochrony méc szybko zareagowac za pomoca,
narzedzi polityki makroostroznosciowej lub regulacji finansowych.

Trzeba jednak rowniez przedstawi¢ wazne osiagniecia pozytywne. Dzieki przegladowi jakosci aktywow
i wszechstronnej ocenie istotnych bankéw w strefie euro oraz przeprowadzonemu w catej UE przez
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego testowi warunkéw skrajnych (w ktéry ERRS miata wktad

w postaci scenariusza szokowego) osiagnieto postepy we wzmacnianiu sektora bankowego

i zwiekszaniu jego odpornosci, co zaowocowato poprawg wyceny rynkowej bankéw. Test warunkow
skrajnych przeprowadzony przez Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych — takze z wykorzystaniem scenariusza szokowego opracowanego przez ERRS —
wykazat stabosci strukturalne sektora ubezpieczeniowego, ktére byty niewidoczne, gdy stosowano
standardy dyrektywy Solvency |. Pozwoli to kontynuowac¢ dziatania tego urzedu towarzyszace
wprowadzaniu przepiséw Solvency Il. Z kolei wdrozenie rozporzadzenia EMIR stworzy m.in. podstawy
do wejscia w zycie obowigzku rozliczeniowego, do czego ERRS przyczynita sie, wydajac opinie dla
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych.

Rozpoznano wiecej problemdw strukturalnych, do ktérych naleza: niska zyskowno$¢ bankow, firm
ubezpieczeniowych i funduszy emerytalno-inwestycyjnych przy obecnej sytuacji na rynku, wdrozenie
nowych wymagan dotyczgacych mozliwosci restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw

(a w dalszej perspektywie — takze innych podmiotéw rynku finansowego, np. firm ubezpieczeniowych

i partneréw centralnych) oraz szersze skutki systemowe ryzyka zwigzanego ze sposobem dziatania
(conduct risk) w obrebie sektora bankowego i poza nim. Szczegodlng uwage poswiecono kwestii ujecia
regulacyjnego ekspozycji w papiery skarbowe, nad czym ERRS pracowata przez trzy ostatnie lata.
Przeprowadzona analiza miata na celu: (a) stworzenie przemyslanego wykazu przepiséw bankowo-
-ubezpieczeniowych zapewniajgcych uprzywilejowane traktowanie takich ekspozycji na poziomie
Swiatowym i unijnym, (b) zebranie danych o tych ekspozycjach i proba wskazania mechanizméw
wywotujgcych okreslone zachowania rynku, (c) przeanalizowanie mozliwych rozwigzan sposrod bardzo
szerokiego zestawu sredniookresowych srodkow interwencyjnych, ze wskazaniem zalet i wad kazdego
z nich. Prace Rady miaty przyczyni¢ si¢ do rozwigzania w sposob bardziej strukturalny niekorzystnego
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sprzezenia zwrotnego miedzy stanem finanséw publicznych a sytuacjg w sektorach bankowym

i ubezpieczeniowym, w ostatnich latach bardzo utrudniajgcego przezwyciezenie kryzysu finansowego.
Dla uporania sie z tym problemem w $rednim i dtugim okresie niezwykle wazne jest, by wdrozenie
reform odbyto sie w sposdéb wiarygodny i skuteczny.

W omawianym okresie szczegdlng uwage poswiecono analizie pierwszych doswiadczen w stosowaniu
przez panstwa cztonkowskie UE nowych narzedzi makroostroznosciowych przewidzianych

w prawodawstwie unijnym. Jeden kraj (Szwecja) wprowadzit juz antycykliczny bufor kapitatowy,

a inny (Belgia) skorzystat z mozliwosci stosowania ostrzejszych wymogéw ostroznosciowych
(flexibility clause) okreslonej w art. 458 rozporzadzenia w sprawie wymogow kapitatowych i bardziej
restrykcyjnie okreslit wage ryzyka dla okreslonych ekspozycji zwigzanych z nieruchomosciami. W tej
ostatniej sprawie potrzebna byta opinia ERRS. Szczegdlng aktywnoscig wykazato sie kilka panstw
cztonkowskich, ktore stosowaty kombinacje réznych instrumentéw. Dalszych prac wymaga jeszcze
kwestia koordynac;ji dziatan organdéw makroostroznosciowych, obejmujgca m.in. uwzglednienie
transgranicznego oddziatywania wprowadzonych $rodkéw oraz wzajemnos¢ w stosowaniu tych
srodkow miedzy krajami, aby unikna¢ arbitrazu regulacyjnego i zapewni¢ réwne warunki konkurencji.
W kwestii instrumentéw makroostroznosciowych osiagnieto postepy w dwéch obszarach: (a) wyborze
wspolnego zestawu przepiséw i wskaznikdw na potrzeby okreslania antycyklicznego bufora
kapitatowego (formalne zalecenie ERRS skierowane do odpowiednich organéw) oraz (b) stosowaniu
dodatkowych wymogdéw makroostroznosciowych w zakresie wspoétczynnika dzwigni finansowej
(dodanie nowego rozdziatu do instrukcji ERRS opublikowanej w 2014 r.).

Jesli chodzi o wdrozenie wczesniejszych zalecen ERRS, ogodlna ocena jest nadal pozytywna. Jak juz
wspomniano, zalecenia w sprawie mandatu makroostroznosciowego (ERRS/2011/3) oraz w sprawie
celdw posrednich i instrumentow polityki makroostroznosciowej (ERRS/2013/1) byly powszechnie
przestrzegane, a obecnie wdrazane sg odpowiednie rozwigzania w tym zakresie. Wdrozenie zalecenia
ERRS dotyczacego kredytow w walutach obcych (ERRS/2011/1) pomogto krajom w ztagodzeniu
skutkow nagtej aprecjacji franka szwajcarskiego w styczniu 2015 r., ktére mogty potencjalnie okazac
sie powazne. Takze zalecenie ERRS w sprawie finansowania instytucji kredytowych denominowanego
w dolarach amerykanskich (ERRS/2011/2) zostato juz w wiekszo$ci wdrozone, z uwzglednieniem
zasady proporcjonalnosci.

| wreszcie — powotano nowy sktad Doradczego Komitetu Naukowego, po przeprowadzeniu
przewidzianej procedury, w ramach ktérej zainteresowani sami zgtaszajg swoje kandydatury.
Nowym przewodniczacym komitetu zostat profesor Philipp Lane z Trinity College w Dublinie,

a wiceprzewodniczacymi — profesor Marco Pagano z Uniwersytetu Neapolitaniskiego im. Fryderyka |l
oraz profesor Javier Suarez z Centro de Estudios Monetarios y Financieros (CEMFI) w Madrycie.
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