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Przedmowa

Niniejszy — dziewigty — raport roczny Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS) obejmuje okres od 1 kwietnia 2019 do

31 marca 2020. Na ten okres przypadt sam poczatek pandemii
koronawirusa (COVID-19), natomiast w kolejnych miesigcach
szybko sie nasilaty gospodarcze i finansowe skutki wywotanego
przez nig kryzysu. Dlatego tegoroczny raport zawiera, w drodze
wyjatku, ocene ryzyka przeprowadzong przez ERRS na okres do
czerwca 2020, tak aby ukaza¢ nowe ryzyka systemowe, ktore
pojawity sie, kiedy gospodarka europejska zmagata sie z tym
nadzwyczajnym szokiem makroekonomicznym.

e Pandemia COVID-19 i $rodki wprowadzone w celu jej opanowania
Christine Lagarde, przewodniczgca

Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego w czasach pokoju, co doprowadzito do wyjgtkowej niepewnosci

spowodowaty zatamanie gospodarcze na skale niespotykang

makroekonomicznej i ostroznego zachowania podmiotow
gospodarczych. Rzady, banki centralne i organy nadzoru podjety zdecydowane i mocne dziatania,
zeby pobudzi¢ dochody prywatne, utrzymac sprzyjajgce warunki finansowania oraz podbudowac
zaufanie obywateli i firm, dzieki czemu udato sie nie dopusci¢ do urzeczywistnienia skrajniejszych
scenariuszy makroekonomicznych. Ale chociaz system finansowy byt u zarania obecnego kryzysu
odporniejszy niz w roku 2008, kiedy zaczynat sie swiatowy kryzys finansowy, skala zatamania,
przed jakim stoi teraz Unia Europejska, nieuchronnie spotegowata zagrozenia dla stabilnosci
finansowej wystepujace w réznych sektorach i na réznych rynkach.

Dlatego ERRS na biezgco weryfikowata i aktualizowata swojg ocene ryzyka systemowego, zeby
uwzglednia¢ nowg panorame zagrozenh wynikajaca z pandemii. Zostaty zidentyfikowane cztery
nowe ryzyka: (a) powszechne niewywigzywanie sie ze zobowigzan przez podmioty z sektora
prywatnego z powodu gtebokiej globalnej recesiji; (b) trudne otoczenie makroekonomiczne dla
bankéw, ubezpieczycieli i systemdw emerytalnych; (c) ponowne wystgpienie ryzyka zwigzanego

z finansowaniem panstwowym; (d) niestabilnos¢ i miejscowa nieptynnos¢ na rynkach finansowych.
Ocena ryzyka przeprowadzona przez ERRS obejmuje takze zagrozenia wyptywajace z incydentow
naruszenia cyberbezpieczenstwa na skale systemowa, zaburzenie dziatania krytycznych
infrastruktur finansowych oraz ryzyka zwigzane ze zmiang klimatu i przechodzeniem na
gospodarke niskoemisyjng — wszystkie te czynniki w dalszym ciggu majg krytyczne znaczenie dla
dtugookresowej stabilnosci finansowe;.

W reakcji na zmieniajgcy sie uktad ryzyk ERRS dziatata w kwietniu i maju 2020 w ,trybie
kryzysowym” i zwiekszyta czestotliwos$¢ swoich posiedzen. W tym czasie uchwalita szereg Srodkéw
dotyczacych: (a) wptywu systemdw gwarancji kredytowych i innych rozwigzan fiskalnych majacych
chroni¢ gospodarke realng na system finansowy; (b) nieptynnosci rynku i jej konsekwencji dla
zarzgdzajgcych aktywami i ubezpieczycieli; (c) wptywu procyklicznych obnizek ratingéw obligacji na
rynki i podmioty w obrebie catego systemu finansowego; (d) ogélnosystemowych ograniczen
dotyczacych wyptaty dywidendy, skupu akcji wkasnych i innych form wyptaty zysku; (e) ryzyk
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ptynnosciowych wynikajgcych z wezwan do uzupetnienia depozytu zabezpieczajgcego. Opis tych
$srodkow mozna znalez¢ w komunikatach prasowych wydanych przez Rade Generalng ERRS™.

W roku 2019, przed wybuchem pandemii COVID-19, ERRS uchwalita szereg srodkdw majgcych
pomaoc w opanowaniu ryzyka systemowego ptyngcego z rynkéw nieruchomosci. W szczegdlnosci
wydata pie¢ ostrzezen i sze$¢ zalecen skierowanych do 11 jurysdykcji cztonkowskich w sprawie
Sredniookresowej podatnosci na zagrozenia zwigzane z sektorem nieruchomosci mieszkaniowych
oraz znowelizowata wczesniejsze zalecenie dotyczace uzupetnienia luk w danych dotyczacych
sektora nieruchomosci. Dla ulepszenia ram makroostroznosciowych w zakresie wykraczajgcym
poza sektor bankowy ERRS wniosta wktad do prowadzonego przez Europejski Urzad Nadzoru
Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych przeglagdu ram ostroznosciowych sektora
ubezpieczeniowego oraz opublikowata raport z analizg mozliwosci zmniejszenia procyklicznosci
marz i haircutéw na rynkach instrumentéw pochodnych i transakcji finansowanych z uzyciem
papieréow wartosciowych.

ERRS w dalszym ciggu dziatata tez jako forum wymiany wiedzy i najlepszych praktyk. W tym celu
zorganizowata kilka spotkan dla pobudzenia debaty o polityce makroostroznosciowej. We wrzesniu
2019 odbyta sie czwarta doroczna konferencja ERRS. Uczestnicy poréwnywali swoje
doswiadczenia w dziedzinie polityki makroostroznosciowej, omawiali role odgrywang przez
podmioty niebedgce bankami w systemie finansowym i catej gospodarce, rozwazali kwestie
cyberbezpieczenstwa i jego potencjalnych implikacji dla ryzyka systemowego oraz rozwazali, czy
mozna uznac regulacyjne reformy systemu finansowego za ukonczone.

Na koniec w raporcie opisano szereg zmian w rozporzadzeniu w sprawie ERRS?, ktére weszty
w zycie w roku 2019, dotyczacych m.in. jej zarzadzania wewnetrznego i poprawy zasad
rozliczalnosci.

W omawianym okresie opuscito nas kilku drogich i cenionych wspotpracownikow. Chce im
wszystkim podziekowacé za istotny wktad w prace ERRS. Przede wszystkim chciatam podziekowac¢
mojemu poprzednikowi, bytemu prezesowi EBC Mariowi Draghiemu, ktéry przez osiem lat — do
konca pazdziernika 2019 — byt przewodniczagcym ERRS. To byt trudny czas, w ktérym trzeba sie
byto mierzy¢ ze skutkami $wiatowego kryzysu finansowego oraz unijnego kryzysu zadtuzeniowego.

Chciatabym takze, zeby moje serdeczne podziekowania za istotny wktad w prace ERRS przyjeli:
Mark Carney, byty prezes Bank of England, ktérego kadencja jako pierwszego
wiceprzewodniczacego ERRS zakonczyta sie wraz z wystgpieniem Zjednoczonego Kroélestwa

z Unii Europejskiej, Isabel Schnabel jako byta cztonkini Rady Generalnej i wiceprzewodniczaca
Doradczego Komitetu Naukowego oraz Philip Lane, byty prezes Central Bank of Ireland.

Jednoczesnie serdecznie witam Stefana Ingvesa, prezesa Sveriges riksbank, jako nowego
pierwszego wiceprzewodniczgcego ERRS, Pabla Hernandeza de Cos, prezesa Banco de Espafia,
jako przewodniczgcego Doradczego Komitetu Technicznego, profesor Claudie Buch jako

Zob. komunikaty prasowe z 9 kwietnia, 14 maja i 8 czerwca oraz strona ,Policy measures in response to the COVID-19
pandemic”.

Zob. rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie unijnego
nadzoru makroostrozno$ciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego
(Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 1).
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wiceprzewodniczgcg Doradczego Komitetu Technicznego, profesora Richarda Portesa jako
przewodniczgcego Doradczego Komitetu Naukowego oraz profesor Loriane Pelizzon i profesora
Javiera Suareza jako wiceprzewodniczgcych Doradczego Komitetu Naukowego.

Chciatam wreszcie wyrazi¢ gteboki smutek z powodu $Smierci profesora Alberta Giovanniniego,
ktory byt cztonkiem Doradczego Komitetu Naukowego.

Christine Lagarde
Przewodniczgca ERRS

Raport roczny ERRS 2019
Przedmowa



Synteza

W analizowanym okresie — od poczatku kwietnia 2019 do korica marca 2020 — przypadt poczatek
pandemii koronawirusa (COVID-19), ktéra wybuchta w pierwszym kwartale 2020. Pandemia
wywotata ekstremalnie silny szok ekonomiczny, ktéry wptynat na gospodarke i stabilno$é finansowg
Unii Europejskiej i catego $wiata.

Po jej wybuchu organy unijne, rzady krajowe, banki centralne oraz organy nadzoru i organy
restrukturyzacyjno-likwidacyjne podjety bezprecedensowe dziatania dla wsparcia gospodarki. Rada
Generalna ERRS wskazata jako priorytetowe pie¢ obszaréw, w odniesieniu do ktérych zastosowata
srodki: wptyw systeméw gwarancji kredytowych i innych rozwigzan fiskalnych majgcych chronic
gospodarke realng na system finansowy; nieptynnos$c¢ rynku i jej konsekwencje dla zarzadzajgcych
aktywami i ubezpieczycieli; wptyw procyklicznych obnizek ratingdw obligacji na rynki i podmioty

w obrebie catego systemu finansowego; ogélnosystemowe ograniczenia dotyczgce wyptaty
dywidendy, skupu akcji wkasnych i innych form wyptaty zysku; oraz ryzyka ptynnos$ciowe
wynikajgce z wezwan do uzupetnienia depozytu zabezpieczajacego3. Poniewaz te srodki zostaty
uchwalone w maju 2020, czyli po okresie objetym niniejszym raportem, zostang oméwione

w raporcie rocznym za rok 2020.

W czerwcu 2020 ERRS zrewidowata swojg ocene ryzyka systemowego, zeby uwzglednic
najnowsze wydarzenia. Dokonata nastepujacej klasyfikacji czynnikbw mogacych zagrozié¢
stabilnosci finansowej UE: ryzyko powszechnego niewywigzywania sie ze zobowigzan

w gospodarce realnej (ryzyko 1) ocenita jako powazne; ryzyko wynikajgce z trudnego otoczenia
makroekonomicznego dla bankow, ubezpieczycieli i systeméw emerytalnych (ryzyko 2) — jako
podwyzszone; ryzyko wynikajace z ponownego wystgpienie zagrozen zwigzanych z finansowaniem
panstwowym i obaw o obstugiwalno$¢ zadtuzenia (ryzyko 3) — jako podwyzszone; oraz ryzyko
wynikajgce z niestabilnosci i miejscowej nieptynnosci na rynkach finansowych (ryzyko 4) — jako
podwyzszone. Ponadto uznata ryzyka operacyjne, np. wynikajgce z incydentéw naruszenia
cyberbezpieczenstwa na skale systemowg (ryzyko 5), za podwyzszone, oraz ocenita, ze nalezy
monitorowac ryzyka systemowe zwigzane z zaburzeniem dziatania krytycznych infrastruktur
finansowych majacym podtoze finansowe (ryzyko 6) oraz ze zmiang klimatu (ryzyko 7).

Przed wybuchem pandemii koronawirusa ERRS skierowata do wtasciwych ministrow

z 11 jurysdykcji cztonkowskich piec ostrzezen i sze$¢ zalecen w sprawie sredniookresowej
podatnosci na zagrozenia zwigzane z sektorem nieruchomosci mieszkaniowych. Znowelizowata
takze wczesniejsze zalecenie dotyczgce uzupetnienia luk w danych dotyczacych sektora
nieruchomosci.

ERRS w dalszym ciggu wnosita wktad w koordynacje polityki makroostroznosciowej w Unii.

W obliczu potrzeby zacie$nienia wspotpracy miedzy organami kraju pochodzenia i kraju
przyjmujgcego w przypadku oddziatéw, ktére uznaje sie za wazne dla stabilnosci finansowej
danego panstwa cztonkowskiego, ERRS wydata zalecenie zachecajgce do wymiany danych

0 oddziatach. Wydata takze opinie skierowang do Rady, Komisji Europejskiej i Finlandii, w ktorej

3 Zob. strona JPolicy measures in response to the COVID-19 pandemic”.
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wskazata, ze jej zdaniem do skutecznego opanowania zagrozen i ryzyk systemowych, jakie rodzi
finski rynek nieruchomosci mieszkaniowych, Finlandia powinna przedtuzy¢ obowigzywanie bardziej
rygorystycznego srodka krajowego. ERRS zastosowata takze ramowe zasady dotyczace
wzajemnosci srodkow i zalecita odwzajemnienie krajowych srodkéw dotyczacych elastycznosci

w odniesieniu do ekspozycji na sektor nieruchomosci mieszkaniowych w Belgii, Estonii i Holandii.
Na poziomie bardziej ogélnym w dalszym ciggu monitorowata srodki makroostroznosciowe przyjete
w UE i zachecata swoich czlonkéw do wymiany pogladéw na temat tych srodkéw. Sg one opisane
szczegotowo w wydanym przez ERRS przegladzie unijnej polityki makroostroznos'ciowej4.

ERRS uczestniczyta takze w budowaniu odpornosci systemu bankowego. W tym zakresie
rozwazata makroostroznosciowe skutki instrumentow finansowych, ktére do celéw ksiegowych
wycenia sie weditug wartosci godziwej i zalicza do aktywow poziomu 2 lub 3, a takze wniosta wktad
do ogdlnounijnego testu warunkéw skrajnych przeprowadzanego przez Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego (EUNB). Jesli chodzi o aktywa poziomu 2 i 3, ERRS przedstawita swoje ustalenia

w raporcie i wskazata trzy gtéwne obszary, w ktérych takie instrumenty mogg wptyna¢ na stabilnos¢
finansowa. Dotyczy to: (a) niedoktadnej wyceny instrumentéw finansowych; (b) potencjalnej
zmienno$ci i nieptynnosci w okresach napie¢; (c) niewystarczajgcego uwzglednienia ryzyka
bazowego w ramach ostroznosciowych. Jesli chodzi o testy warunkéw skrajnych, w styczniu 2020
ERRS przekazata do EUNB szokowy scenariusz makrofinansowy. Zgodnie z terminem ztozenia
opierat sie on na trzech gtéwnych ryzykach dla stabilnosci finansowej zidentyfikowanych przez
ERRS przed wybuchem pandemii COVID-19. Poniewaz w lutym i marcu 2020 koronawirus zaczat
sie rozprzestrzenia¢ po Europie, EUNB odroczyt test warunkéw skrajnych co najmniej do roku
2021.

ERRS kontynuowata prace nad poprawg instrumentarium makroostrozno$ciowego w zakresie
wykraczajgcym poza sektor bankowy. W szczegodlnosci rozwazata: rozwigzania w zakresie polityki
na rzecz zmniejszenia procyklicznosci marz i haircutow na rynkach instrumentéw pochodnych

i transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych, sposoby wzmocnienia zasad
naprawy oraz restrukturyzacji i uporzgdkowanej likwidacji kontrahentéw centralnych, sposoby
ulepszenia przepisow dyrektywy Wyptacalno$c¢ 1l w odniesieniu do ubezpieczycieli oraz sposoby
ulepszenia dyrektywy dotyczgcej zarzgdzajgcych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi
(dyrektywa w sprawie ZAFI)5. W raporcie wydanym w styczniu 2020 przedstawita rozwigzania

w zakresie polityki na rzecz zmniejszenia procyklicznosci marz i haircutéw na rynkach
instrumentéw pochodnych i transakcji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych.

W kwestii kontrahentéw centralnych pracowata wspaélnie z Europejskim Urzedem Nadzoru Gietd

i Papieréw Warto$ciowych (ESMA) nad przygotowaniami do nowych zadan wynikajgcych z wej$cia
w zycie zmienionego rozporzadzenie w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (rozporzgdzenie
EMIR REFIT i EMIR 2.2). W ramach dalszych dziatan zwigzanych ze swoim raportem ze stycznia
2019 kontynuowata wspétprace ze wspoétprawodawcami nad dossier naprawy oraz restrukturyzaciji
i uporzgdkowanej likwidacji kontrahentéw centralnych. Jesli chodzi o sektor ubezpieczeniowy,
ERRS przedstawita odpowiedz na konsultacje Europejskiego Urzedu Nadzoru Ubezpieczen

Zob. A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2019, ERRS, kwiecien 2020.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE)
nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).
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i Pracowniczych Programow Emerytalnych (EIOPA) w sprawie przegladu dyrektywy
Wyptacalnosé Il. Podkreslita w niej potrzebe stworzenia dla catej Unii Europejskiej
zharmonizowanych ram naprawy oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji, a takze
dalszego pilnowania poprawnego ujmowana ryzyk zgodnie z tg dyrektywg. Przestawita réwniez
propozycje narzedzi makroostroznosciowych odnoszgcych sie do kwestii kapitatowych,
ptynnosciowych i miedzysektorowych wskazanych w raporcie z lutego 2020. W sprawie funduszy
inwestycyjnych skierowata do Komisji Europejskiej pismo, w ktérym wskazata obszary, w jakich
dyrektywa w sprawie ZAFI wymaga ulepszenia.

W ramach rozliczalnosci i obowigzkow sprawozdawczych ERRS najpierw jej przewodniczacy,

a potem przewodniczgca wzigli udziat w wystuchaniach przed Komisjg Gospodarczg i Monetarng
Parlamentu Europejskiego (ECON). Podczas tych wystuchan przedstawili postom do Parlamentu
informacje z pierwszej reki o powodach inicjatyw w zakresie polityki podjetych przez ERRS

w omawianym roku. ERRS przyjeta takze do wiadomosci zmiany wynikajace z wejscia w zycie
zmienionego rozporzgdzenia w sprawie ERRS, dotyczgce m.in. jej zarzgdzania wewnetrznego

i poprawy zasad rozliczalnosci.

ERRS w dalszym ciggu organizowata spotkania z interesariuszami w celu ich zaangazowania

w debate o polityce makroostroznosciowej. Zgodnie ze swoim mandatem zorganizowata doroczne
spotkanie z Komitetem Europejskich Organéw Nadzoru Audytowego i biegtymi rewidentami
globalnych instytucji finansowych o znaczeniu systemowym majgcych siedzibe w UE. To spotkanie,
majgce dostarcza¢ ERRS informacji o rozwoju sytuacji w sektorze i istotnych zmianach
dotyczgcych tych instytucji, byto poswiecone: wdrozeniu standardu MSSF 9, wycenie ztozonych
instrumentow finansowych, przygotowaniom do wprowadzenia standardu MSSF 17, otoczeniu
makroekonomicznemu w Europie, zapobieganiu praniu pieniedzy i oszustwom oraz gtéwnym
kwestiom zwigzanym z audytem. Odbyta sie takze czwarta doroczna konferencja ERRS. Jej
uczestnicy dzielili sie doswiadczeniami dotyczgcymi polityki makroostrozno$ciowej i omawiali role
odgrywang przez podmioty niebedgce bankami w gospodarce i systemie finansowym oraz kwestie
cyberbezpieczenstwa i jego potencjalnych implikacji dla ryzyka systemowego, a takze rozwazali,
czy mozna uznac regulacyjne reformy systemu finansowego za ukonczone.
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