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Przedmowa

W roku 2015 Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS)
w dalszym ciggu Scisle monitorowata potencjalne zrodta ryzyka
systemowego w systemie finansowym i gospodarce Europy.

W trzech obszarach obserwowano oznaki okresowego pogtebiania
sie wrazliwosci na szoki zewnetrzne. Przede wszystkim
wystepowata wysoka zmiennos$c¢ rynkowa, ktora byta spowodowana
rozwojem sytuacji w najwazniejszych gospodarkach wschodzacych
jesienig 2015 i szybko rozprzestrzenita sie na swiatowe rynki
finansowe, rowniez europejskie. ERRS juz wczesniej byta
wyczulona na ryzyko korekty wyceny na swiatowych rynkach
finansowych i w reakcji na wspomniang sytuacje nadata mu
najwyzszg kategorie. Na poczatku 2016 roku gospodarka
rzeczywiscie czesciowo odczuta te szoki, w warunkach ciggtej
niepewnosci co do ozywienia gospodarczego na swiecie,

Mario Draghi
Przewodniczacy Europejskiej Rady ) ) . ) )
ds. Ryzyka Systemowego utrzymujgcych sie stabych punktéw w bilansach bankéw

i towarzystw ubezpieczeniowych w UE oraz wysokiego poziomu

zadtuzenia publicznego i prywatnego. Drugi obszar to unijny sektor bankowos$ci réownolegtej,
ktory dalej sie rozwijat i byt coraz mocniej powigzany z systemem bankowym, co oznacza, ze
potencjalne szoki i roznoszenie sie niekorzystnych zjawisk w tym sektorze mogtyby
rozprzestrzenia¢ sie na reszte systemu finansowego. Trzecim czynnikiem przyczyniajgcym sie do
podwyzszonego niepokoju byta niepewna sytuacja geopolityczna w niemal wszystkich regionach
sgsiadujgcych z Europag.

Jednoczesnie organy nadzoru makroostroznosciowego po raz pierwszy dysponowaty stosunkowo
obszernym zestawem narzedzi regulacyjnych pozwalajgcych zwiekszy¢ odpornosé sektora
bankowego na opisane ryzyka, cho¢ brakuje podobnych instrumentéw dla pozostatej czesci
sektora finansowego. ERRS wspomagata krajowe organy makroostroznosciowe, opracowujgc
ramy instytucjonalne, ktére umozliwig wzajemnos¢ w stosowaniu srodkéw krajowych, a co za tym
idzie — ograniczg ryzyko arbitrazu regulacyjnego. Przekazata takze wszystkim europejskim
urzedom nadzoru makroostroznosciowe scenariusze szokowe dla podlegtych im sektorow
(bankowosci, ubezpieczen i partneréw centralnych). Wreszcie — badata obszary, w ktérych ryzyko
ma charakter strukturalny, w szczegélnosci potencjalne znaczenie systemowe ekspozycji

w sektorach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych dla gospodarstw domowych, bankéw
i catej gospodarki, a takze systemowy charakter niektérych ryzyk generowanych przez sektor
ubezpieczen.

ERRS nadal stanowita dla swoich cztonkéw ptaszczyzne poufnej wymiany poglgdéw na temat
krétko-, Srednio- i dtugookresowej wrazliwosci na szoki zewnetrzne o charakterze systemowym.
W niemal wszystkich panstwach cztonkowskich UE weszty w zycie przepisy makroostrozno$ciowe.

Frankfurt nad Menem, lipiec 2016

Mario Draghi

Przewodniczgcy ERRS
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Streszczenie

Rok 2015 byt pigtym rokiem dziatalnosci Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego. Utworzona
w 2010 roku ERRS od poczatku dziata w wyjatkowych okoliczno$ciach, bedacych nastepstwem
kryzysu finansowego i zadtuzeniowego, ktéry dotkngt catg Europe. Wprawdzie rynkowe wskazniki
ryzyka systemowego powrécity do poziomow sprzed kryzysu, ale w unijnym systemie finansowym
nadal wystepowaty obszary bardzo wrazliwe na szoki zewnetrzne. ERRS wyréznita w tym zakresie
cztery najwazniejsze czynniki ryzyka dla stabilnosci finansowej w UE: (a) korekta premii za ryzyko
na swiatowych rynkach finansowych, potegowana przez niska ptynnos¢ rynku; (b) dalsze
ostabianie sie bilanséw bankow i towarzystw ubezpieczeniowych; (c) pogarszanie sie zdolnosci
obstugi zadtuzenia w sektorach finanséw publicznych, przedsiebiorstw i gospodarstw domowych;
(d) szoki i rozprzestrzenianie sie niekorzystnych zjawisk w sektorze bankowosci réownolegtej,
przenoszgce sig na system finansowy.

Z powodu duzej zmiennosci rynkowej ERRS podniosta do najwyzszej kategorii ocene ryzyka
wzrostu premii na swiatowych rynkach finansowych. Zmiennos$¢ ta, spowodowana rozwojem
sytuacji w najwazniejszych gospodarkach wschodzgcych jesienig 2015, szybko rozprzestrzenita sie
na $wiatowe rynki finansowe, rowniez europejskie. Na poczgtku 2016 roku gospodarka
rzeczywiscie czesciowo odczuta korekte premii za ryzyko na $wiatowych rynkach finansowych,

w sytuacji ciggtej niepewnosci co do ozywienia gospodarczego na $wiecie, utrzymujgcych sie
stabych punktéw w bilansach bankéw i towarzystw ubezpieczeniowych w UE oraz wysokiego
poziomu zadtuzenia publicznego i prywatnego. Wiosng i latem 2015 wzrosta grozba ponownego
nasilenia sie kryzysu zadtuzeniowego, m.in. z powodu niepewnej sytuacji politycznej w Grecji.
Cho¢ ceny aktywow w Grecji gwattownie spadly, zjawisko to nie rozprzestrzenito sie w istotnym
stopniu na inne kraje o wysokiej stopie zadtuzenia. Od lata 2015 obawy rynkéw dotyczace sytuacii
w Grecji znacznie ostabty. W zwigzku z sytuacjg strukturalng w 2015 unijny system bankowosci
réwnolegtej nadal sie rozwijat i byt coraz mocniej powigzany z systemem bankowym. Rozrastanie
sie tego sektora sprawito, ze konieczne stato sie jego Scislejsze monitorowanie przez organy
makroostroznosciowe. Wreszcie — jednym ze zrodet zwiekszonego niepokoju byta niepewna
sytuacja geopolityczna w niemal wszystkich regionach sgsiadujgcych z Europa.

W 2015 roku ERRS prowadzita dalsze prace nad politykg makroostroznosciowg i wytycznymi

w zakresie stosowania instrumentéw makroostroznosciowych w sektorze bankowym i innych
czesciach systemu finansowego. Po pierwsze, przeanalizowata ryzyko systemowe wynikajgce

z dziatalnos$ci europejskich towarzystw ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych. W wydanym
sprawozdaniu zalecita zbadanie, czy organy makroostroznosciowe nie potrzebujg dodatkowych
narzedzi, aby panowac nad ryzykiem systemowym zwigzanym z unijnym sektorem ubezpieczen.
Po drugie, dokonata strukturalnej analizy zaleznosci miedzy sytuacjg w sektorze nieruchomosci

a stabilnoscig finansowsg. Po trzecie, prowadzita dalsze prace nad mozliwoscig wystapienia ryzyka
systemowego wskutek pdznego i nagtego przejscia na gospodarke niskoemisyjng. Po czwarte,
przystapita — we wspétpracy z Europejskim Bankiem Centralnym (EBC) — do monitorowania i oceny
ryzyka, jakie dla stabilnosci finansowej stanowi dtugotrwate utrzymywanie sie niskich stop
procentowych.

Ponadto ERRS uczestniczyta w testach warunkéw skrajnych prowadzonych przez trzy europejskie
urzedy nadzoru. Na poczatku 2015 roku dostarczyta Europejskiemu Urzedowi Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA) makrofinansowe scenariusze
szokowe na potrzeby testu odpornosci funduszy emerytalnych o zdefiniowanym swiadczeniu.

Rok pdzniej, na poczatku 2016, opracowata makrofinansowe scenariusze szokowe na potrzeby
testéw warunkdéw skrajnych: dla Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB) w sektorze
bankowym oraz dla EIOPA w sektorze ubezpieczen. ERRS miata tez po raz pierwszy udziat

ERRS
Raport roczny 2015

Streszczenie 3



*
*
*

* X %

*
*

*
* p K

w testach warunkéw skrajnych dla partneréw centralnych, ktére prowadzit Europejski Urzad
Nadzoru Gietd i Papierow Warto$ciowych (ESMA).

ERRS prowadzita dalsze prace nad tematem partneréw centralnych i przedtozyta Komisji
Europejskiej dwie opinie w zwigzku z przeglgdem rozporzgdzenia w sprawie infrastruktury
rynku europejskiego (EMIR). W opiniach tych z aprobatg odniosta sie do ogoélnego ksztattu
rozporzadzenia, ale stwierdzita, ze mozna jeszcze istotnie wzmocni¢ antycykliczny aspekt
przepisow. Wprowadzenie do rozporzgdzenia klauzuli o przeglgdzie w zakresie stosowania
depozytéw zabezpieczajgcych i redukcji wartosci w wycenie do celéw makroostroznosciowych
pozwolitoby na dopracowanie zasad korzystania z takich instrumentéw.

W poréwnaniu z rokiem poprzednim w 2015 znacznie wzrosta liczba zastosowanych srodkéw
obejmujgcych kwestie makroostroznosciowe. Tak jak przewidywano, nadal wystepowaty duze
réznice miedzy krajami UE pod wzgledem liczby i rodzaju stosowanych srodkoéw. Ich wzrost
wynikat m.in. z wyznaczenia instytucji 0 znaczeniu systemowym oraz wdrozenia przepiséw
dotyczgcych antycyklicznego bufora kapitatowego. Ponadto bardzo istotnym obszarem dziatan
makroostroznosciowych byt w dalszym ciggu sektor nieruchomosci mieszkaniowych. Oprécz
tego w 2015 niektére kraje UE rozwazaty — i czesto podejmowaty — inicjatywy regulacyjne majgce
przeciwdziata¢ ryzykom wynikajgcym z poziomu kredytéw w walutach obcych. Pod koniec 2015
roku ERRS wprowadzita w zycie zasady wspotpracy w zakresie oceny transgranicznych skutkow
$rodkow polityki makroostroznosciowej i dobrowolnej wzajemnosci ich stosowania. Scisle méwiac,
w zintegrowanym systemie finansowym, jakim jest jednolity rynek europejski, zapewnienie
skutecznosci krajowych rozwigzan z zakresu polityki makroostroznosciowej wymaga ich wiekszej
koordynaciji.

W omawianym okresie ERRS nadal obserwowata wdrazanie dotychczasowych zalecen. Ocena
zalecenia w sprawie finansowania instytucji kredytowych (ERRS/2012/2) wykazata istotne postepy
w ujednolicaniu krajowych przepisdw dotyczacych obligacji zabezpieczonych. To samo zalecenie
pomogto réwniez ulepszy¢ przepisy dotyczace zarzgdzania ryzykiem oraz odpowiednie procedury
i mechanizmy kontrolne, a takze zasady monitorowania obcigzenia aktywow.
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Stopka wydawnicza
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