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Przedmowa

Niniejszy raport — szésty raport roczny Europejskiej Rady

ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) — obejmuje okres od 1 kwietnia
2016 do 31 marca 2017. W tym czasie ERRS w dalszym ciggu
Scisle monitorowata wrazliwos¢ systemu finansowego Unii
Europejskiej na szoki i uczestniczyta w debacie regulacyjnej na ten
temat. Szczegdlng uwage zwracata przy tym na dwa obszary ryzyka
o nadrzednym znaczeniu. Pierwszy z nich obejmuje ryzyka
wynikajgce z utrzymywania sie niskich stop procentowych. Analiza
tych ryzyk zostata przeprowadzona wspélnie przez ERRS i EBC

i przedstawiona w raporcie na temat zwigzanych z nimi wyzwan dla
polityki makroostroznosciowej. Na podstawie tej analizy ERRS
uznata ryzyko dotyczace stabych punktéw w bilansach bankéw, firm
ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych za jedno z dwéch

Mario Draghi

Przewodniczacy Europejskiej Rady — najistotniejszych zagrozen dla stabilno$ci finansowej w UE, na

ds. Ryzyka Systemowego réwni z ryzykiem korekty premii za ryzyko na $wiatowych rynkach
finansowych.

Drugim obszarem ryzyka jest wrazliwos¢ na szoki zwigzane z nieruchomos$ciami mieszkaniowymi.
Na podstawie perspektywicznej oceny w skali catej Unii Europejskiej ERRS stwierdzita, ze
wrazliwos¢ taka wystepuje w oSmiu panstwach cztonkowskich, i skierowata do nich publiczne
ostrzezenia. Wydata takze zalecenie w sprawie uzupetniania luk w danych, aby bardziej ujednolici¢
zasady monitorowania sytuacji na rynkach nieruchomosci mieszkaniowych i komercyjnych w UE.

W okresie objetym raportem ERRS wzmocnita réwniez swoj potencjat w zakresie monitorowania
pozabankowej czesci sektora finansowego. W szczegoélnosci opublikowata pierwsze wydanie
rocznego przegladu tego sektora w Unii Europejskiej — EU Shadow Banking Monitor — w ktérym
wskazata zrodta i mechanizmy narastania ryzyka systemowego. W tym zakresie ERRS wniosta
wktad w debate dotyczaca polityki makroostroznosciowej wykraczajgcej poza sektor bankowy,
w tym przedstawita warianty krétkookresowych dziatan regulacyjnych i dtugofalowy plan w tej
dziedzinie.

Ponadto ERRS aktywnie pobudzata dyskusje na temat polityki makroostroznosciowej jako
gospodarz réznych konferencji i warsztatow. Najwazniejszym wydarzeniem byta przeprowadzona
we wrzesniu pierwsza doroczna konferencja ERRS, ktora dotyczyta nastawienia polityki
makroostroznosciowej oraz kilku najistotniejszych tematéw z nig zwigzanych, np. otoczenia niskich
stép procentowych, skutkow wprowadzenia obowigzku centralnego rozliczania, majacego
zwiekszy¢ bezpieczenstwo obrotu standardowymi derywatami pozagietdowymi, oraz widocznego
niedoboru bezpiecznych aktywéw na rynkach.

Na koniec chciatbym serdecznie podziekowac¢ Stefanowi Ingvesowi, prezesowi Sveriges riksbank,
ktory przez ostatnich szes¢ lat wspierat ERRS jako przewodniczgcy Doradczego Komitetu
Technicznego. Od sierpnia 2017 jego obowigzki przejmie Philip R. Lane, prezes Banc Ceannais na
hEireann / Central Bank of Ireland.

Frankfurt nad Menem, lipiec 2017

Mario Draghi
Przewodniczacy ERRS
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Streszczenie

Okres objety raportem odznaczat sie niskim wzrostem gospodarczym i niskimi stopami
procentowymi, chociaz pod koniec europejskie i Swiatowe perspektywy gospodarcze sie poprawity.
ERRS (wraz z EBC) przeznaczyta znaczne zasoby na analize wptywu tej sytuacji na stabilnos¢
finansowa UE oraz opublikowata raport na temat wyzwan, jakie dla polityki makroostroznosciowej
niosg niskie stopy procentowe. Ponadto w obliczu rozwoju réwnolegtego systemu bankowego

w Unii Europejskiej ERRS zaczeta intensywniej go obserwowac i wydata pierwszy roczny raport na
ten temat — EU Shadow Banking Monitor — w ktérym wskazata zrédta i mechanizmy narastania
ryzyka systemowego.

Jako cztery gtéwne zagrozenia dla stabilnosci finansowej w Unii ERRS nadal wskazywata:

1) korekte premii za ryzyko na swiatowych rynkach finansowych, 2) stabe punkty w bilansach
bankoéw, firm ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych, 3) trudnosci z obstugg zadtuzenia

w sektorach finanséw publicznych, przedsiebiorstw i gospodarstw domowych oraz 4) szoki

i rozprzestrzenianie sie niekorzystnych zjawisk z pozabankowych sektoréw systemu finansowego
na caty ten system. Za szczegélnie wyrazne zagrozenie dla stabilnosci finansowej ERRS

w dalszym ciggu uwazata mozliwos¢ gwattownej korekty premii za ryzyko w skali Swiatowej;
podobnag opinie wyrazita w swoim poprzednim raporcie rocznym. Wobec niskiego wzrostu
gospodarczego i niskiego poziomu stoép procentowych ERRS za réwnie wazne uznata stabe punkty
w bilansach bankéw, firm ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych.

Zgodnie ze swoim mandatem ERRS nie tylko sprawuje nadzér makroostrozno$ciowy nad
systemem finansowym UE, lecz moze takze wydawac ostrzezenia, kiedy wykryje powazne ryzyko
systemowe i uzna, ze nalezy na nie zwréci¢ uwage. ERRS przeanalizowata pod tym katem
Sredniookresowg wrazliwos¢ na szoki sektora nieruchomosci mieszkaniowych w panstwach
cztonkowskich UE. Na podstawie przeprowadzonej oceny skierowata publiczne ostrzezenia do
o$miu panstw (Austrii, Belgii, Danii, Finlandii, Holandii, Luksemburga, Szwecji i Wielkiej Brytanii).
Byly to pierwsze publiczne ostrzezenia wydane przez ERRS od czasu jej ustanowienia. ERRS
wykryta tez znaczne luki w dostepnych danych do analizy sektora nieruchomos$ciowego, dlatego
w celu wprowadzenia bardziej jednolitych zasad monitorowania sytuacji na rynkach nieruchomosci
mieszkaniowych i komercyjnych w UE wydata zalecenie w sprawie uzupetniania tych luk.

Na podstawie najistotniejszych ryzyk dla stabilnosci finansowej rozpoznanych przez ERRS
opracowano scenariusze szokowe ogélnounijnych testéw warunkéw skrajnych prowadzonych
przez europejskie urzedy nadzoru. W analizowanym okresie ERRS przygotowata scenariusze
szokowe testu warunkéw skrajnych dla kontrahentéw centralnych przeprowadzonego przez
Europejski Urzagd Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) oraz testu warunkéw skrajnych
dla pracowniczych funduszy emerytalnych przeprowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych (EIOPA). Szczegétowy opis tych
scenariuszy przedstawiono w niniejszym raporcie. Scenariusze przekazane przez ERRS na
poczatku 2016 roku Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego (EUNB) na potrzeby testu
warunkéw skrajnych sektora bankowego oraz EIOPA na potrzeby testu warunkéw skrajnych
sektora ubezpieczeniowego zostaty opisane w raporcie rocznym ERRS za rok 2015.

Okres objety raportem byt takze pierwszym rokiem obowigzywania zasad dotyczgcych dobrowolnej
wzajemnosci, wprowadzonych przez ERRS w grudniu 2015. W 2016 roku Belgia i Estonia jako
pierwsze zgtosity wniosek o wzajemno$¢ w stosowaniu dwéch srodkéw wedtug nowych zasad.
Wydane nastepnie przez ERRS zalecenie dla wszystkich panstw czionkowskich w sprawie
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wzajemnosci w stosowaniu obu srodkéw doprowadzito ostatecznie do znacznego wzrostu liczby
takich dziatan w catej UE.

ERRS zgtosita réwniez uwagi do dokumentu konsultacyjnego Komisji Europejskiej w sprawie
przegladu ram polityki makroostroznosciowej UE. Wskazata na potrzebe zachowania swojej
niezaleznosci, ale tez bliskich powigzan z EBC. Opowiedziata sie tez za utrzymaniem szerokiego
cztonkostwa w Radzie Generalnej oraz podkreslita, ze zestaw instrumentow
makroostroznosciowych powinien by¢ kompleksowy i tatwy w uzyciu. Zaproponowata takze pewne
ulepszenia w ksztatcie okreslonych narzedzi ukierunkowanych na ryzyko systemowe w aspekcie
strukturalnym i koniunkturalnym. Opowiedziata sie ponadto za udostepnieniem organom
odpowiedzialnym za polityke makroostroznosciowg we wszystkich panstwach cztonkowskich UE
instrumentéw na potrzeby przeciwdziatania ryzykom systemowym wynikajacym gtéwnie

Z ekspozycji na rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Wskazata rowniez na potrzebe
ustanowienia ram prawnych polityki makroostroznosciowej poza sektorem bankowym.

Oprécz tego ERRS miata wktad w prace nad przepisami makroostroznosciowymi dotyczgcymi
sektora bankowego. Po pierwsze, przekazata EUNB swojg opinie na temat wprowadzenia
wskaznika dzwigni finansowej. Wstepna analiza nie dostarczyta zbyt wielu dowodoéw $wiadczgcych
o negatywnym wptywie wskaznika dzwigni na dostepnos¢ ptynnosci na rynku. Po drugie, ERRS
uczestniczyta w koordynowanych przez EUNB pracach nad publikowanym regularnie raportem na
temat cyklicznosci wymogow kapitatowych. W raporcie zwrécono uwage na pewne problemy
analityczne, ale nie przedstawiono mocnych dowodéw na wystepowanie procyklicznych efektéw
dyrektywy i rozporzgdzenia w sprawie wymogow kapitatowych (pakiet CRD IV/CRR). Dlatego tez
opowiedziano sie za utrzymaniem dotychczasowych — uwzgledniajgcych ryzyko — przepisow
dotyczgcych kapitatu regulacyjnego bankéw. Po trzecie, ERRS przekazata EUNB swojg opinie na
temat definicji wskaznika stabilnego finansowania netto. Stwierdzita, ze wskaznik ten jest
najlepszym dostepnym narzedziem rozwigzywania problemoéw strukturalnych zwigzanych

z transformacjg ptynnosci i terminéw zapadalno$ci przez banki. Zaznaczyta tez, ze ostatecznym
celem organéw europejskich powinno by¢ zatem wprowadzenie w UE wiarygodnego

i praktycznego wymogu dotyczgcego tego wskaznika.

ERRS przyczynita sie takze do wypracowania ram polityki makroostroznosciowej wykraczajgcych
poza sektor bankowy. W lipcu 2016 opublikowata dokument strategiczny, w ktérym przedstawita
warianty krétkookresowych dziatan regulacyjnych i dtugofalowy plan na rzecz ograniczenia
zagrozen, jakie dla stabilnosci finansowej niesie sektor parabankowy. W okresie objetym raportem
ERRS poczynita postepy w realizacji niektorych istotnych zadan wskazanych w tym dokumencie.
Po pierwsze, podjeta dziatania majgce na celu stworzenie innowacyjnych instrumentéw
makroostroznosciowych przeciwdziatajgcych procyklicznosci poczgtkowych depozytéw
zabezpieczajgcych i redukcji wartosci (haircut), zwtaszcza w zakresie transakcji finansowanych

Z uzyciem papieréw warto$ciowych i instrumentéw pochodnych. Po drugie, przedstawita
perspektywe makroostrozno$ciowg w odniesieniu do nadzoru ostrozno$ciowego nad kontrahentami
centralnymi i firmami ubezpieczeniowymi, przede wszystkim przez wktad w trwajgce przeglady
przepisow.

W poréwnaniu z rokiem poprzednim w 2016 znacznie wzrosta liczba stosowanych srodkéw
dotyczagcych kwestii makroostroznosciowych. W tym roku po raz pierwszy wszystkie panstwa
cztonkowskie wyznaczaty co kwartat antycykliczny bufor kapitatowy oraz przeprowadzity roczny
przeglad wyznaczania innych instytucji o znaczeniu systemowym i ustalania dla nich wskaznikéw
bufora. Jesli chodzi o instrumenty niepodlegajgce okresowym przeglgdom, okoto potowy panstw
cztonkowskich podjeto dziatania z zakresu polityki makroostroznosciowej, ze szczegéinym
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uwzglednieniem instrumentoéw ukierunkowanych na ryzyko zwigzane z nieruchomosciami
mieszkaniowymi.

W omawianym okresie ERRS w dalszym ciggu oceniata wdrazanie swoich dotychczasowych
zalecen. Ocena zgodnosci z zaleceniem w sprawie finansowania instytucji kredytowych wykazata
szczegolnie wysoki poziom jego przestrzegania przez instytucje, do ktérych jest ono skierowane.
Z kolei ocena zgodnosci z zaleceniem w sprawie celéw posrednich i instrumentéw polityki
makroostroznosciowej wykazata, ze wszystkie panstwa cztonkowskie realizujg cele posrednie
zalecone przez ERRS i wigzg je z okreslonymi instrumentami makroostrozno$ciowymi. Ocena
zgodnosci z zaleceniem w sprawie funduszy rynku pienieznego zostata przedtuzona, aby
uwzgledni¢ ostateczny ksztatt rozporzadzenia UE w tej sprawie.

Wreszcie — ERRS zorganizowata szereg konferencji i warsztatow, ktérych celem byto pobudzenie
dyskusji nad politykg makroostroznosciowg. Szczegodlnie wazna byta pierwsza doroczna
konferencja ERRS, ktorej uczestnicy dyskutowali na temat nastawienia polityki
makroostroznosciowej oraz kilku najwazniejszych tematéw zwigzanych z jej prowadzeniem,

np. niskich stép procentowych, skutkéw wprowadzenia obowigzku centralnego rozliczania
majgcego zwiekszy¢ bezpieczenstwo obrotu standardowymi derywatami pozagietdowymi oraz
widocznego niedoboru bezpiecznych aktywoéw.
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