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Predmluva

Béhem roku 2015 Evropska rada pro systémova rizika (dale téz
,ESRB) nadale pozorné sledovala mozné zdroje systémovych rizik
v evropském finanénim systému a hospodarstvi. V urcitych
obdobich se objevovaly znamky zhorSovani zranitelnych mist ve
trech oblastech. PfedevSim dochazelo ke zna¢né volatilité, ktera
byla zptsobena vyvojem v kli¢ovych rozvijejicich se trznich
ekonomikach na podzim 2015 a rychle se roz$ifila na svétové
finanéni trhy, véetné trh evropskych. ESRB byla viéi riziku
pfecenéni na svétovych finanénich trzich ostrazita a v reakci na
tento vyvoj jej pfesunula do nejvyssi kategorie. Pocatkem roku 2016
se tato zranitelna mista ¢aste¢né zhmotnila, a to v prostredi
charakterizovaném pokracujici nejistotou ohledné svétového
hospodarského oziveni, trvajicim oslabenim rozvah bank

a pojistitelt v EU a vysokou urovni vefejného a soukromého dluhu.

Mario Draghi,

predseda o i L
Evropské rady pro systémova rizika ~ Zadruhé, sektor stinového bankovnictvi v EU se nadale zvétSoval

a stale vice propojoval, coz znamena, Ze potencialni Soky a ndkaza

ze stinovych bankovnich sektor(i by se mohly rozsifit do zbytku finan¢éniho systému. A za treti,
v dlsledku geopolitické nejistoty témér ve vSech regionech obklopujicich Evropu stale pretrvavaly
velké obavy.

PFitom mély makroobezietnostni organy poprvé k dispozici relativné Siroky soubor nastrojl ke
zvySeni odolnosti bankovniho sektoru vici uvedenym rizikiim, i kdyz v pfipadé zbytku finanéniho
sektoru podobné nastroje chybi. Evropska rada pro systémova rizika podpofila vnitrostatni
makroobezfetnostni organy pfipravou institucionalniho ramce, ktery umozni vzajemnou reciprocitu
vnitrostatnich opatfeni, ¢imz se snizi rizika regulacni arbitraze. ESRB dale poskytla vSem
evropskym organdm dohledu v pfislu§né oblasti jejich pusobnosti (zejména na poli bankovnictvi,
pojistovnictvi a ustfednich protistran) makroobezietnostni nepfiznivé scénare zatéZzového testu.

A koneCné, Evropska rada pro systémova rizika prostudovala strukturalni oblasti rizik a zejména
systémovou Ulohu, jakou miize expozice vic¢i sektoriim rezidencnich a komerénich nemovitosti hrat
pro doméacnosti, banky a ekonomiku jako celek, a dale systémovou povahu nékterych rizik Sificich
se z odvétvi pojistovnictvi.

ESRB nadale predstavuje pro své ¢leny forum pro divérnou vyménu nazoru o kratkodobych,
stfednédobych a dlouhodobych zranitelnych mistech systémové povahy. Makroobezfetnostni
politika se zacala uplatfiovat v praxi t¢éméf ve vSech ¢lenskych statech EU.

Frankfurt nad Mohanem, ¢ervenec 2016

Mario Draghi

Predseda Evropské rady pro systémova rizika
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Shrnuti

V roce 2015 byla Evropska rada pro systémova rizika v provozu patym rokem. Od svého vzniku

v roce 2010 je Evropska rada pro systémova rizika nepfetrzité konfrontovana s mimofadnymi
podminkami, které odrazeji nasledky financni krize a krize statnich dluhopisli po celé Evropé.
Ackoliv trzni ukazatele systémového rizika se vratily na Uroven pfed krizi, ve finanénim systému EU
nadale existovala vyznamna zranitelna mista. V disledku toho ESRB oznacila &tyfi hlavni rizika pro
finanéni stabilitu v EU: i) pfecenéni rizikovych prémii na celosvétovych financnich trzich, umocnéné
nizkou trzni likviditou, ii) dalSi oslabovani rozvah bank a pojistitel(; iii) zhorSovani udrzitelnosti
dluhu ve statnim a podnikovém sektoru i sektoru doméacnosti a iv) Soky a nakaza sméfujici od
stinovych bankovnich sektorll do finanéniho systému.

Evropska rada pro systémova rizika zvySila hodnoceni rizikovych prémii na svétovych finanénich
trzich na nejvysSi kategorii rizika z dlivodu znaéné trzni volatility. Tato volatilita, ktera byla
zplsobena vyvojem v kli¢ovych rozvijejicich se trznich ekonomikach na podzim 2015, se rychle
rozsifila na svétové finanéni trhy, véetné trhii evropskych. Po¢atkem roku 2016 se riziko pfecenéni
rizikovych prémii na svétovych finanénich trzich ¢aste¢né zhmotnilo, a to v prostfedi
charakterizovaném pokracujici nejistotou ohledné svétového hospodarského oziveni, trvajicim
oslabenim rozvah bank a pojistitelt v EU a vysokou urovni vefejného a soukromého dluhu. Riziko
opétovného vzplanuti krize statnich dluhopist se zvysilo na jafe a v Iété roku 2015 mimo jiné
vzhledem k politické nejistot& v Recku. Agkoliv v Recku doslo k razantnimu poklesu cen aktiv, do
jinych zemi s vysokou Urovni dluhu se nakaza rozsifila jen v omezené mife. Od léta 2015 obavy na
trhu souvisejici s Reckem zna&né polevily. Ve svétle strukturalniho vyvoje se stinovy bankovni
systém EU v roce 2015 nadale zvétSoval a stale vice propojoval. V disledku tohoto rustu se zvysila
potfeba vét§iho monitorovani makroobezietnostnimi organy. A kone¢né, geopoliticka nejistota
témér ve vSech regionech obklopujicich Evropu pfispéla ke zvySené mife obav.

V roce 2015 ESRB nadale pfipravovala makroobezfetnostni opatfeni a pokyny k pouzivani
makroobezfetnostnich nastroja v bankovnim a nebankovnim finanénim sektoru. Zaprvé
prezkoumala systémova rizika vyplyvajici z ¢innosti evropskych pojistitelt a zajiStoven. Vysledna
zprava doporucuje vyhodnotit, zda makroobezretnostni organy nepotfebuji dodate¢né nastroje

k feSeni systémovych rizik, ktera se tykaji odvétvi pojistovnictvi v EU. Zadruhé, Evropska rada pro
systémova rizika provedla strukturalni analyzu vztahu mezi vyvojem v odvétvi nemovitosti

a finanéni stabilitou. Zatfeti byla dale zkoumana mozna systémova rizika spojena s pozdnim

a nahlym pfechodem na nizkouhlikové hospodafrstvi. V neposledni fadé ESRB ve spolupraci

s Evropskou centralni bankou (dale téz ,ECB") zahdjila sledovani a posuzovani rizik ohrozujicich
finanéni stabilitu, ktera vznikaji v disledku dlouhodobé nizkych urokovych sazeb.

Kromé toho se Evropska rada pro systémova rizika také podilela na zatézovych testech
zahajenych tfemi evropskymi organy dohledu. Po¢atkem roku 2015 poskytla nepfiznivé
makrofinanéni scénare, které se mély pouzit pfi testovani odolnosti penzijnich fondt definovanych
pozitk(i provadéném Evropskym organem pro pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi
(dale téz ,EIOPA®). O rok pozdéji, po¢atkem roku 2016, ESRB nepfiznivé makrofinanéni scénare
rozpracovala a predala je Evropskému organu pro bankovnictvi (dale téz ,EBA") k provedeni
zatézového testu bankovniho sektoru a Evropskému organu pro pojistovnictvi a zaméstnanecké
penzijni pojisténi k provedeni zatézového testu odvétvi pojiStovnictvi. Evropska rada pro
systémova rizika se také poprvé podilela na zatéZovych testech ustfednich protistran provadénych
Evropskym organem pro cenné papiry a trhy (déle téz ,ESMA").

ESRB pokracovala ve své praci v oblasti Ustfednich protistran a v souvislosti s pfezkumem nafizeni
o infrastruktufe evropskych trha (dale téz ,EMIR) predlozila Evropské komisi ke zvazeni dva
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pFispévky. | kdyZ ESRB s celkovym navrhem nafizeni o infrastruktufe evropskych trhli souhlasi,
zastava néazor, Ze proticyklicky pfinos pravniho ramce by mohl byt vyrazné vétsi. VloZeni dolozky
0 pfezkumu do nafizeni, ktera by se konkrétné tykala vyuzivani marzi a snizeni hodnoty pro
makroobezfetnostni ucely, by umoznilo dal$i rozpracovani zasad, jimiz se tyto nastroje Fidi.

V porovnani s pfedchozim rokem doslo v roce 2015 k podstatnému zvySeni poctu opatfeni, ktera
se zabyvaji makroobezietnostnimi zaleZitostmi. Podle ocekavani panovaly mezi jednotlivymi
zemémi EU, pokud jde o pocCet a typy pfijatych opatfeni, nadale zna¢né rozdily. Pfic¢inou zvySeni
poctu opatfeni bylo ¢aste€né oznaceni systémoveé vyznamnych instituci a provadéni rezimu
proticyklické kapitalové rezervy. Kromé toho je vysoce relevantni oblasti pro makroobezietnostni
politicka opatfeni stale sektor reziden¢nich nemovitosti. Dale, v prabéhu roku 2015 nékolik zemi
EU zvazovalo a Casto pfijalo politické iniciativy zaméfené na fesSeni rizik, ktera pfedstavuje stav
avéra v cizich ménach. Na konci roku 2015 zavedla Evropska rada pro systémova rizika
koordinaéni ramec pro posuzovani pfeshraniénich G¢inkd a dobrovolné reciprocity

u makroobezfetnostnich politickych opatfeni. Pfesnéji fe¢eno, v integrovaném finanénim systému,
jako je jednotny evropsky trh, je k zajisténi u€innosti vnitrostatnich makroobezfetnostnich politik
zapotfebi jejich vétsi koordinace.

A v neposledni fadé ESRB ve sledovaném obdobi nadale vyhodnocovala provadéni svych
minulych doporuéeni. Posouzeni doporu¢eni Evropské rady pro systémova rizika o financovani
uvérovych instituci (ESRB/2012/2) odhalilo znaény pokrok v harmonizaci vnitrostatnich ramct pro
kryté dluhopisy. TotéZ doporu¢eni ESRB také zaznamenalo Uspéch v podpofe politik, postuptl

a kontrol fizeni souvisejicich rizik a ramce pro sledovani zatizeni.
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Uzavérka statistickych tdaju pro tuto zpravu probéhla 6. ¢ervna 2016.

Jedna se o zkracené znéni vyrocni zpravy Evropské rady pro systémova rizika za rok 2015, které obsahuje
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