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Predmluva

Tato osma vyro&ni zprava Evropskeé rady pro systémova rizika
(ESRB) se vztahuje na obdobi od 1. dubna 2018 do 31. bfezna
2019. ESRB jako obvykle peclivé sleduje zdroje systémového rizika
v evropském finanénim systému a ekonomice. Ctyfi hlavni zjisténa
rizika zGstavaji stejna jako v loriském roce, pfi¢emz nejvyraznéjSim
z nich je pfecenéni rizikovych prémii na svétovych finan¢nich trzich,
nasledované pretrvavajicimi slabinami v rozvahach bank, pojistitelt
a penzijnich fondd v EU, dale vyzvami souvisejicimi s udrzitelnosti
zadluzeni ve statnim a podnikovém sektoru i v sektoru domacnosti
v EU a konecné slabymi misty v sektoru investi¢nich fondl a riziky
spojenymi s aktivitami stinového bankovnictvi. Tato rizika jsou
dllezita zejména v kontextu politickych nejistot a hospodaiského

Mario Draghi, pfedseda Evropské rGstu oslabuijiciho vice, nez se éekalo.
rady pro systémova rizika

Dal$i narGst cen rezidenénich a komerénich nemovitosti naznacuje
nadhodnoceni aktiv na nékterych trzich. V této souvislosti zvefejnila ESRB zpravu o komerénich
nemovitostech, pfi€emz pokracovala v navaznych ¢innostech tykajicich se varovani v oblasti
rezidencnich nemovitosti, které na konci roku 2016 vydala osmi ¢lenskym statim.

ESRB dale pokrogila pfi vyvoji makroobezietnostni politiky. Pokud jde o politiku pro bankovni
sektor, ESRB pokra¢ovala ve svém hodnoceni moznych dusledkd zavedeni standardu IFRS 9

na financni stabilitu a zvefejnila o tom dvé zpravy. V navaznosti na zadost Rady EU identifikovala
ESRB hlavni spoustéci mechanismy, slaba mista a zesilujici faktory, které mohou podporovat
narust objemu Uvérd se selhanim v celém systému. Pokud jde o politicka opatfeni nad ramec
bankovniho sektoru, ESRB identifikovala moznosti, jak dale posilit makroobezretnosti ramec pro
pojisténi (zajisténi), a pfezkoumala mozné dlsledky opatfeni interoperability Ustfednich protistran
na financni stabilitu.

ESRB navic uspofradala nékolik akci podporujicich diskuzi o makroobezietnostni politice. Treti
vyro¢ni konference ESRB se konala v zafi 2018. Zaméfila se na témata, jako jsou hrozby, které
predstavuje zména klimatu pro finan¢ni stabilitu, rostouci uloha nebankovnich financi v realné
ekonomice a potfeba preklenout datové mezery, které brani efektivnimu sledovani rizik. ESRB
dale ucinila prvni krok k pfipravé spole¢ného ramce pro makroobezietnostni nastaveni, pficemz se
mohla opfit o0 seminar pofadany spole¢né s ECB a MMF.

Ré&d bych viele podékoval byvalému guvernérovi Bank of Finland Erkkimu Liikanenenovi v jeho
funkci ¢lena Generalni rady ESRB, profesoru Marcovi Paganovi jakozto ¢lenu Generalni rady

a mistopfedsedovi poradniho védeckého vyboru (ASC) a Ignaziovi Angelonimu v jeho funkci ¢lena
Rady dohledu ECB a pozorovatele v Generalni radé za jejich podporu €innosti ESRB. TéSime se,
Ze budeme moci nadale vyuzivat poznatk( Andrey Enriy v jeho nové uloze prfedsedy Rady dohledu
ECB a ¢lena Generalni rady.
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A v neposledni Fadé jsem se s velkym zarmutkem dozvédeél o umrti Alberta Giovanniniho. Albertiv
pfinos ve funkci Elena ASC a spolupfedsedy spole€né expertni skupiny ESRB pro propojenost byl
nezmérny a jeho rodiné bych chtél vyjadfit upfimnou soustrast.

Nitono

Mario Draghi
Pfedseda ESRB
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Souhrn

Pro sledované obdobi byly charakteristické vysoka uroven nejistoty v oblasti politik a hospodaisky
rlst zpomalujici vice, nez se ¢ekalo. Ukazatele ekonomické nalady ve vétsiné ¢lenskych statd EU
klesly a prognostici z vefejného i soukromého sektoru revidovali své projekce hospodarského ristu.
Za této situace oznacila ESRB &tyfi hlavni rizika pro finanéni stabilitu v EU, jeZ jsou vzajemné
propojena: i) pfecenéni rizikovych prémii na celosvétovych finanénich trzich, ii) oslabovani rozvah
finanénich instituci; iii) vyzvy v oblasti udrzitelnosti dluhu ve vefejném i soukromém sektoru

a iv) slaba mista v sektoru investi¢nich fondul a rizika spojena s €innosti stinového bankovnictvi.

V porovnani s rokem 2017 zudstalo poradi téchto hrozeb v roce 2018 beze zmény. Konkrétné je
pfecenéni rizikovych prémii na celosvétovych finan¢nich trzich pfifazeno ke kategorii s vysokym
rizikem, oslabovani rozvah finanénich instituci a vyzvy v oblasti udrzitelnosti dluhu jsou pfifazeny
ke kategorii se stfednim rizikem a slaba mista v sektoru investi¢nich fondu a rizika spojena

s €innosti stinového bankovnictvi (formalné ozna¢ovaného terminem ,sektor stinového
bankovnictvi“) ke kategorii s nizkym rizikem. Vedle téchto &tyf hlavnich rizik pro finanéni stabilitu
ESRB také pokracovala v praci na moznych dusledcich zmény klimatu a technologického vyvoje na
finanéni stabilitu, v€etné& systémového kybernetického rizika.

Hlavni rizika pro finanéni stabilitu, ktera ESRB identifikovala, poslouzila jako zaklad pro zpracovani
nepfiznivych makrofinanénich scénarl zatéZovych testl evropskych organd dohledu v ramci celé
EU. Béhem sledovaného obdobi pfedala ESRB nepfiznivé scénafe Evropskému organu pro
pojistovnictvi a zaméstnanecké penzijni pojisténi (EIOPA) a Evropskému organu pro cenné papiry
a trhy (ESMA). Konkrétné pfedala jeden nepfiznivy scénér jak pro zatéZovy test EIOPA pro penzijni
fondy 2019, tak pro obecné pokyny ESMA pro zatézové testy fondu penézniho trhu 2019. Dale
poskytla nepfiznivy scénar pro zatézovy test ESMA pro Ustfedni protistrany.

Ke koordinaci makroobezietnostni politiky v Unii ESRB pfispéla pouzitim svého recipro¢niho
ramce. Zejména doporucila reciprocitu u i) vnitrostatnich flexibilnich opatfeni pro expozice vici
reziden&dnim nemovitostem v Belgii a Svédsku, ii) vnitrostatnich flexibilnich opatfeni pro velké
expozice vUci nefinanénim podnikim ve Francii a iii) hranice vyznamnosti pro rezervu ke kryti
systémového rizika v Estonsku. DalSi ¢lenské staty by mély ve stanovené IhGté tato opatfeni
uplatnit reciprogné, a to v idealnim piipadé stejnym nastrojem. Clenské staty maji moznost udélit
vyjimku jednotlivym poskytovatelim finan¢nich sluzeb, které maji nevyznamné expozice. ESRB pro
tento U€el doporucila maximalni hranici vyznamnosti specifickou pro danou instituci.

ESRB pfispéla k rozvoji ramce pro makroobezietnostni politiku tim, Ze pfedestiela po¢atecni uvahy
tykajici se ramce pro makroobezfetnostni nastaveni s cilem podpofit tviirce politik v pFipravé jejich
rozhodnuti. Takovy ramec by mohl byt uzite€ny pfi zlepSovani komunikace o politickych
rozhodnutich, ukotveni ocekavani tykajicich se stability finanéniho sektoru a budoucich politickych
opatfeni a zmirfiovani potenciadlniho upfednostfiovani necinnosti tvafi v tvar rostoucim rizikdm pro
finanéni stabilitu.

Pokud jde o politiku pro bankovni sektor, ESRB nadale vyhodnocovala mozné dopady zavedeni
nového standardu finanéniho vykazovani a Gvérl se selhanim pro finanéni stabilitu. Co se tyce
Mezinarodniho standardu U€etniho vykaznictvi (IFRS) 9, ESRB se zamé&fila na dva aspekty.
Zaprvé, ESRB dosla k zavéru, Zze mimo jiné rozdily mezi pfistupem ocekavané uvérové ztraty
(expected credit loss - ECL) ve standardu IFRS 9 a americkym ekvivalentem mohou potencialné
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ovlivnit poskytovani avért béhem cyklu a svétovy trh poskytovani uvert velkym podnikim.
Zadruhé, ESRB provedla analyzu potencialniho cyklického chovani modelu ECL ve standardu
IFRS 9 a navrhla pfipravit osvédcené postupy nebo zdokonalené obecné pokyny, aby bylo
zajisténo vyuziti vyhod standardu IFRS 9 pro finanéni stabilitu. Pokud jde o uvéry v selhani,

v navaznosti na Zddost Rady EU identifikovala ESRB hlavni spoustéci mechanismy, slaba mista

a zesilujici faktory, které mohou umocfiovat nardst objemu Uvéra se selhanim v celém systému.

| kdyz se zda, Ze v této fazi nejsou zapotrebi Zzadné zasadni zmény stavajiciho souboru
makroobezietnostnich nastroju, méla by byt zvazena urcitad zdokonaleni, zejména v oblastech, jako
je pouzivani odvétvovych kapitalovych pol$tari a pfiprava opatfeni na strané dluznikd jak pro
domacnosti, tak nefinanéni podniky.

Odhlédneme-li od bankovniho sektoru, ESRB zvazila zpusoby, jak dale posilit makroobezietnosti
ramec pro pojisténi (zajisténi), a pfezkoumala mozné disledky opatfeni interoperability Ustfednich
protistran na finan&ni stabilitu. Pokud jde o sektor pojiStovnictvi, k moZnostem povazovanym za
nejslibnéjsi patfi harmonizovany ramec pro ozdravné postupy a feSeni krizi platny pro celou EU;
pravomoc organl stanovovat navySeni kapitalu a omezeni vySe dividend na drovni jednotlivych
subjektt nebo na zakladé €innosti ¢i chovani pro cely trh; symetrické kapitalové pozadavky pro
cyklicka rizika; pozadavky na likviditu pro zajistitele/pojistitele se zranitelnym likviditnim profilem;
diskreéni pravomoc organ( zasahnout v pfipadech hromadnych storen; a nastroje pro ovlivnéni
¢innosti bankovni povahy, aby byla zajist&na konzistentnost makroobezietnostni politiky napfi¢
odvétvim. Pokud jde o Ustfedni protistrany, ESRB ucinila dva navrhy: zaprvé, aby regulacni ramec
vyslovné fesil, jak by mély byt nastroje pro ozdravné postupy a feSeni krizi uplathovany na
vzajemné pouzitelné ustfedni protistrany, a zadruhé, aby bylo v pravnich pfedpisech vyjasnéno,
zda by bylo mozné schvalit a uplatnit mechanismy interoperability pro derivaty, a pokud ano, pro
které druhy produktll a za jakych podminek.

ESRB nadale monitorovala makroobezietnostni opatfeni pfijatéd v Unii a mezi svymi €leny
usnadriovala vyménu nazor( na tato opatfeni. Ve srovnani s rokem 2017 doslo k vyraznému
narlstu poctu pfijatych makroobezietnostnich opatfeni: urcity krok v oblasti makroobezretnostni
politiky pfijala v roce 2018 vice nez polovina zemi Evropského hospodarského prostoru (EHP)

a vétsina téchto krok( méla charakter zpfisnéni v zajmu feSeni cyklickych rizik. Vedle aktivace
proticyklické kapitalové rezervy a zvySeni jeji sazby v nékolika zemich EHP zavedlo devét zemi EU
rezervu ke kryti systémového rizika nebo tuto rezervu nové nastavilo. Poté se nej¢astéji zavadéné
opatfeni v roce 2018 tykalo limitd pro poméry nakladd na obsluhu dluhu k pfijmam. Zemé také
zménily metodiku, kterou pouzivaly k identifikaci systémoveé dulezitych instituci, a stanovily jejich
kapitalové rezervy. Déle Ize zaznamenat narast recipro¢nich opatfeni po doporu¢enich ESRB
recipro€né uplatiovat finska a belgicka opatfeni pfijata na zakladé ¢lanku 458 nafizeni

o kapitalovych pozadavcich s cilem zvysit pfirazky k rizikovym vaham expozic vic¢i sektoru
rezidencnich nemovitosti v pfipadé bank, které pouzivaji metodu internich ratingli. Tato opatfeni
jsou podrobnéji popsana ve zpravé ESRB ,A Review of Macroprudential Policy in the EU.

ESRB provedla v souvislosti s compliance tfi hodnoceni svych doporuéeni. Co se ty¢e doporuceni
zameéfeného na snizeni systémovych rizik vyplyvajicich z fonda penézniho trhu, ESRB Zjistila, Ze je
s nim navrh nafizeni pfedlozeny Evropskou komisi pfevazné v souladu. Pokud jde o doporuceni
poskytujici pokyny pro stanoveni sazeb proticyklickych kapitalovych rezerv s cilem zavést jednotny

! Viz A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2018, ESRB, duben 2019.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb%7E32aae4bd95.report190430_reviewofmacroprudentialpolicy.pdf

pfistup v EU, ESRB uznala, Ze uréené organy celkové dosahly v€éasného a komplexniho uplatnéni
proticyklické kapitalové rezervy v praxi. V zavéru obdobi pfezkumu probiha hodnoceni doporuceni
zaméfeného na podporu pfistupu politiky koordinované napfi¢ hranicemi v ramci EU a pfedchazeni
tomu, aby poskytovatelé finan¢nich sluzeb obchazeli vnitrostatni makroobezfetnostni opatfeni.

ESRB pokracovala v pofadani fady akci s cilem zapoijit zainteresované strany do diskusi

o makroobezfetnostni politice. V zafi 2018 se napfiklad konala tfeti vyro¢ni konference ESRB.

Jeji u€astnici diskutovali o potencialnich hrozbach zmény klimatu pro finan¢ni stabilitu, rostoucim
vyznamu nebankovnich financi pro financovani hospodarské aktivity a vyznamu preklenuti
datovych mezer, které brani efektivnimu sledovani rizik. Spolu s ECB a Mezinarodnim ménovym
fondem (MMF) dale ESRB uspofadala seminar s ndzvem ,Na cesté k rdmci pro makroobezietnosti
nastaveni“. Jednim z nejdllezitéjSich zavérl seminare byl vysoky stupen slozitosti spojeny

s tvorbou makroobezietnostnich politik, coz znamena, Ze vyzvou pro budouci praci na
makroobezfetnostnim nastaveni bude nalézt lep$i zplsoby, jak vefejnosti vysvétlit diivody
politickych rozhodnuti.
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