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Predslov

Deviata vyro¢na sprava ESRB sa vztahuje na rok od 1. aprila 2019
do 31. marca 2020. Toto obdobie sice zahffia poCiatoéné Stadium
pandémie koronavirusu (COVID-19), no hospodarske a finanéné
néasledky krizy, ktord spdsobila, nadalej rychlo rastli aj

v nasledujucich mesiacoch. Tohtoro€na vyro¢na sprava v zaujme
zohladnenia novych systémovych rizik pre eurépske hospodarstvo
v dosledku tohto mimoriadneho makroekonomického Soku
vynimoc¢ne obsahuje hodnotenie rizik ESRB az do juna 2020.

Pandémia COVID-19 a suvisiace opatrenia na obmedzenie Sirenia
nakazy zapricinili ekonomicku kontrakciu, ktora je v mierovych
Casoch bezprecedentnd, a vyvolali mimoriadnu makroekonomicku

Christine Lagardova, predsedni¢ka

) ] . neistotu a preventivne spravanie. VIady, centralne banky a organy

Eurépskeho vyboru pre systémové

rizika dohladu prijali rozhodné a razne opatrenia na podporu sukromnych
prijmov, zachovanie priaznivych podmienok financovania

a zachovanie dovery ob¢anov i podnikov, ¢im Uspesne odvratili extrémnejsie scenére

makroekonomického vyvoja. Av§ak napriek tomu, Ze finanény systém do krizy vstupoval odolnejsi

nez na zadiatku svetovej finanénej krizy v roku 2008, hibka terajsieho prepadu v EU nevyhnutne

znasobila rizika ohrozujuce finanénu stabilitu v réznych sektoroch a trhoch.

ESRB preto v zaujme zohfadnenia novych rizikovych pomerov v désledku COVID-19 postupne
prehodnocuje a aktualizuje svoje hodnotenie systémovych rizik. Identifikoval pritom Styri nové
rizika: i) rozsiahle zlyhania v sikromnom sektore v doésledku hibokej svetovej recesie, ii) naroéné
makroekonomické prostredie pre banky, poistovne a systémy déchodkového zabezpecenia, iii)
opatovny vznik rizika financovania Statneho dlhu a iv) nestabilita a ohniska nelikvidnosti na
finan€nych trhoch. Sugastou hodnotenia rizik ESRB su aj hrozby vyplyvajuce z celosystémovych
kybernetickych incidentov, z naruSenia zasadnej finan¢nej infrastruktary a z klimatickych zmien
a rizik prechodu, ktoré maju nadalej zasadny vplyv na dlhodobejsiu finanénu stabilitu.

Vzhladom na posun rizikového profilu ESRB v aprili a maji 2020 preSiel do ,krizového rezimu*

a zvysil frekvenciu svojich politickych zasadani. V priebehu uvedeného obdobia prijal viacero
opatreni v spojitosti s i) dosledkami programov Uverovych zéaruk a dalSich rozpoctovych opatreni
zameranych na ochranu realnej ekonomiky na finanény systém, ii) nedostatkom trhovej likvidity
a jeho dosledkami pre spravcov aktiv a poistovne, iii) vplyvom procyklického zniZzovania ratingov
dihopisov na trhy a subjekty v celom finanénom systéme, iv) celosystémovymi obmedzeniami
vyplat dividend, spatného odkupovania akcii a inych vyplat a v) likviditnymi rizikami v désledku
vyziev na dodato¢né vyrovnanie. Tieto opatrenia su blizSie Specifikované v tlacovych spravach,
ktoré vydala Generalna rada ESRB.!

Pred nastupom pandémie ESRB v roku 2019 prijal sériu opatreni na rieSenie systémovych rizik
prameniacich z trhov s nehnutelnostami. V prvom rade vydal pat varovani a Sest odporuc¢ani

Y Tlacove spravy z 9. aprila, 14. méaja, 8. jina a ,Policy measures in response to the COVID-19 pandemic”.
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k strednodobym rizikam v sektore rezidenénych nehnutelnosti uréenych jedenastim z jeho
¢lenskych Statov a pozmenil skorSie odportéanie k odstraneniu medzier v realitnych Gdajoch.

V rdmci rozSirovania makroprudencidlneho radmca za hranice bankového sektora ESRB poskytoval
podklady Eurépskemu organu pre poistovnictvo a déchodkové poistenie zamestnancov

k prebiehajicemu hodnoteniu prudencidlneho ramca sektora poistovnictva a vydal spravu

0 moznostiach zmierfiovania procyklickosti marzi a zrazok na derivatovych trhoch a pri
transakciach financovania prostrednictvom cennych papierov.

ESRB tiez nadalej pinil funkciu féra na vymenu skisenosti a osvedéenych postupov a zorganizoval
viacero podujati v zaujme zintenzivnenia diskusie na tému makroprudencialnej politiky. V septembri
2019 sa uskutocnila Stvrta konferencia ESRB. Jej u€astnici si vymenili skusenosti v oblasti
makroekonomickej politiky, diskutovali o Ulohe nebankovych finanénych institacii vo finanénom
systéme i SirSej ekonomike a problematike kybernetickej bezpeénosti a jej potencialnych
dobsledkoch pre systémoveé riziko a zaoberali sa otazkou, i je mozné povazovat reformy v oblasti
regulacie finanéného systému za ukoncené.

Tato sprava v neposlednom rade opisuje rézne zmeny nariadenia o zriadeni ESRB?, ktoré
nadobudli t¢innost v roku 2019, vratane zmien riadenia ESRB a rozSirenia jeho ramca
zodpovednosti.

V priebehu obdobia hodnoteného v tejto sprave odislo z funkcie viacero drahych a vazenych
kolegov a ja by som sa im touto cestou chcela podakovat za ich cenny prinos. Osobitne by som
rada podakovala svojmu predchodcovi, byvalému prezidentovi ECB Mariovi Draghimu, ktory ESRB
predsedal osem rokov, az do konca oktébra 2019. Bolo to naro¢né obdobie, pocas ktorého bolo
potrebné riesit nasledky svetovej finanénej krizy i krizy Statneho dihu v EU.

Zaroven by som chcela vrelo podakovat byvalému guvernérovi Bank of England Markovi
Carneymu, ktorého funkéné obdobie prvého podpredsedu ESRB sa skon€ilo, ked Spojené
kralovstvo vystupilo z Eurdpskej Unie, byvalej ¢lenke Generalnej rady a podpredsednicke
poradného vedeckého vyboru (Advisory Scientific Committee — ASC) Isabel Schnabelovej

a byvalému guvernérovi Banc Ceannais na hEireann / Central Bank of Ireland Philipovi Lanovi za
ich vyznamny podiel na praci ESRB.

Dalej by som chcela srdeéne privitat Stefana Ingvesa, guvernéra Sveriges Riksbank, ako nového
prvého podpredsedu ESRB, Pabla Hernandeza, guvernéra Banco de Espafia, ako predsedu
poradného technického vyboru (Advisory Technical Committee — ATC), profesorku Claudiu
Buchovu ako podpredsedni¢ku ATC, profesora Richarda Portesa ako predsedu ASC a profesorku
Lorianu Pelizzonovl a profesora Javiera Suareza ako podpredsedov ASC.

V neposlednom rade by som chcela vyjadrit svoj velky zarmutok nad odchodom profesora Alberta
Giovanniniho, ktory pésobil v ASC.

Christine Lagardova
Predsednicka ESRB

Nariadenie Eurépskeho parlamentu a Rady (EU) &. 1092/2010 z 24. novembra 2010 o makroprudencidlnom dohlade
Eurépskej Unie nad finanénym systémom a o zriadeni Eurépskeho vyboru pre systémové rizika (U. v. EU L 331,
15.12.2010, s. 1).
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Zhrnutie

Sucastou hodnoteného obdobia od zaciatku aprila 2019 do konca marca 2020 bol aj nastup
pandémie koronavirusu (COVID-19) v prvom Stvrtroku 2020. Pandémia spdsobila extrémny
ekonomicky $ok, ktory zasiahol ekonomiku a finanénu stabilitu v EU i vo svete.

Po prepuknuti pandémie COVID-19 organy EU, narodné vlady, centralne banky, organy dohladu

a organy pre rieSenie krizovych situacii prijali bezprecedentné opatrenia na podporu ekonomiky.
Generéalna rada ESRB identifikovala a prijala opatrenia v piatich prioritnych oblastiach: désledky
programov Uverovych zaruk a dal$ich rozpoctovych opatreni zameranych na ochranu realnej
ekonomiky na finanény systém, nedostatok trhovej likvidity a jeho désledky pre spravcov aktiv

a poistovne, vplyv procyklického znizovania ratingov dlhopisov na trhy a subjekty v celom
finanénom systéme, celosystémové obmedzenia vyplat dividend, spatného odkupovania akcii

a inych vyplat a likviditné rizika v désledku vyziev na dodatoéné vyrovnanie.? Vzhladom na to, Ze
tieto opatrenia boli prijaté v maji 2020, ¢o je mimo obdobia hodnoteného v tejto sprave, budu blizSie
opisané vo vyro€nej sprave za rok 2020.

V zaujme zohladnenia aktualneho vyvoja ESRB svoje hodnotenie systémovych rizik v juni 2020
prehodnotil. Riziko rozsiahleho zlyhavania subjektov v redlnej ekonomike oznagil za zavazné
systémové riziko ohrozuijlce finanénu stabilitu v EU (riziko 1); riziko prameniace z naroéného
makroekonomického prostredia pre banky, poistovne a systémy dochodkového zabezpecenia za
zvysené riziko ohrozujuce finanénu stabilitu (riziko 2); riziko prameniace z opatovného vzniku rizika
financovania Statneho dlhu a obav spojenych s jeho udrzatelnostou za zvySené (riziko 3) a riziko
prameniace z nestability a ohnisk nelikvidnosti na finanénych trhoch za zvysSené (riziko 4). ESRB
dalej za zvySené povazoval prevadzkoveé rizika, ktoré mézu vzniknut napr. v désledku
celosystémového kybernetického incidentu (riziko 5), pri€om v pripade systémovych rizik
spojenych s naruSenim zasadnych finanénych infrastruktar v désledku financii (riziko 6) a rizik
spojenych s klimatickymi zmenami (riziko 7) povazoval za potrebné ich monitorovat.

Pred vznikom pandémie COVID-19 ESRB vydal pat varovani a $est odporucani tykajlcich sa
strednodobych rizik v sektore rezidenénych nehnutelnosti, ktoré boli adresované prislusnym
rezortom v jedenastich z jeho ¢lenskych statov. Okrem toho pozmenil skorSie odporu¢anie na
odstranenie medzier v realitnych tdajoch.

ESRB sa nadalej podielal na koordinacii makroprudencialnej politiky v EU. Vzhladom na potrebu
zintenzivnenia spoluprace medzi organmi hostitelskych a domacich ¢lenskych $tatov v situaciach,
kde sa pobocky povazuju za vyznamné pre finanénu stabilitu krajiny, v ktorej pésobia, ESRB vydal
odporucanie na podporu vymeny udajov o poboc¢kach. Vydal tiez stanovisko Rade, Eurdpske;j
komisii a Finsku, v ktorom konstatoval, Ze na ucinné rieSenie systémovych rizik a hrozieb, ktoré
pramenia z finskeho trhu s nehnutelnostami na byvanie, povaZuje za potrebné prediZenie platnosti
prisnejSieho finskeho vnutrostatneho opatrenia. ESRB tiez uplatnil svoj recipro¢ny rdmec

a odporucil reciprocitu vnutrostatnych opatreni na zabezpecenie flexibility expozicii v ramci
reziden¢énych nehnutelnosti v Belgicku, Estonsku a Holandsku. ESRB vSeobecnejsie nadalej

3 +Policy measures in response to the COVID-19 pandemic*
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monitoroval makroprudencialne opatrenia prijaté v EU a podporoval vymenu nazorov na tieto
opatrenia medzi svojimi ¢lenmi. Tieto opatrenia su podrobnej$ie opisané v hodnoteni ESRB
zameranom na makroprudencialnu politiku.4

ESRB tiez pomahal zabezpefovat odolnost bankového sektora. V ramci toho posudzoval
makroprudencialne dbésledky finanénych nastrojov oceriovanych v realnej hodnote, ktoré su na
uctovné ucely zaradené medzi nastroje Urovne 2 alebo 3, a podielal sa i na celounijnom zatazovom
teste Eurépskeho organu pre bankovnictvo (European Banking Authority — EBA). Pokial ide

0 aktiva Urovne 2 a 3, ESRB svoje zistenia uviedol v sprave, ktora oznacila tri hlavné oblasti,

v ktorych takéto nastroje mézu negativne ovplyvnit finanénu stabilitu. Ide o i) nepresné ocerovanie
finan€nych nastrojov, ii) moznu volatilitu a stratu likvidity za zhorSenych podmienok a iii)
neadekvatne premietanie suvisiacich rizik do prudencialneho ramca. Pokial i zatazové testy, ESRB
v januari 2020 EBA dodal nepriaznivy scenar makrofinanéného vyvoja, ktory vzhladom na svoje
nacasovanie vychadzal z hlavnych rizik ohrozujucich finanénu stabilitu, ktoré ESRB oznadil pred
nastupom pandémie COVID-19. Vzhladom na Sirenie koronavirusu po celej Eurdpe pocas februara
a marca 2020 EBA zatazovy test odlozil na rok 2021.

ESRB pokracoval v rozSirovani makroprudenciélnych nastrojov za hranice bankového sektora.
PredovSetkym posudzoval mozné opatrenia na zmiernenie procyklickosti marzi a zrazok na
derivatovych trhoch a pri transakciach financovania prostrednictvom cennych papierov, spdsoby
zvyS$enia Ucinnosti ozdravenia a rieSenia krizovych situacii centralnych protistran, spésoby
zdokonalenia makroprudencialnych aspektov smernice Solventnost Il pre poistovne a spdsoby
zdokonalenia smernice o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov.® vV sprave zverejnenej

v januari 2020 ESRB Specifikoval mozné opatrenia na zmiernenie procyklickosti marzi a zrazok na
derivatovych trhoch a pri transakciach financovania prostrednictvom cennych papierov. Pokial ide
o centralne protistrany, ESRB spolupracoval s Europskym organom pre cenné papiere a trhy
(European Securities and Market Authority — ESMA) na priprave novych Gloh v nadvaznosti na
nadobudnutie U¢innosti nariadenia o eurdpskej trhovej infrastruktire (EMIR Refit a EMIR 2.2).

V nadvaznosti na spravu zverejnenu v januari 2019 ESRB nadalej spolupracoval s legislativnymi
orgdnmi na materialoch o ozdraveni a rieSeni krizovych situacii centralnych protistran. Pokial ide
o poistovaci sektor, ESRB predloZzil odpoved Eurépskemu organu pre poistovnictvo a déchodkové
poistenie zamestnancov (European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA)

k revizii smernice Solventnost' Il. Zdéraznil v nej nutnost vytvorenia harmonizovaného ramca
ozdravenia a rieSenia krizovych situécii v celej Eurdpskej unii a nepretrzitého zabezpe€ovania
riadneho podchytenia rizik v ramci smernice Solventnost Il. Odpoved tiez obsahovala navrhy
makroprudencialnych nastrojov zameranych na kapitalové, likviditné a medzisektorové aspekty
uvedené v sprave zverejnenej vo februari 2020. Pokial ide o investi¢né fondy, ESRB zaslal
Eurdpskej komisii list, v ktorom poukazal na oblasti, v ktorych je potrebné zlepSit smernicu

0 spravcoch alternativnych investi¢nych fondov.

4 AReview of Macroprudential Policy in the EU in 2019, ESRB, april 2020.

Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/61/EU z 8. jina 2011 o spravcoch alternativnych investiénych
fondov a 0 zmene a doplneni smernic 2003/41/ES a 2009/65/ES a nariadeni (ES) &. 1060/2009 a (EU) &. 1095/2010
(U.v.EUL 174, 1.7.2011,s. 1).
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V ramci zodpovednosti a oznamovacej povinnosti ESRB sa jeho predseda zuc¢astrioval na
vypocutiach vo Vybore Eurépskeho parlamentu pre hospodarske a menové zalezitosti (ECON).
Predseda ESRB na tychto vypoCutiach poslancom Eurdpskeho parlamentu poskytoval
bezprostredné informacie o dévodoch politickych iniciativ ESRB prijatych v priebehu roka. ESRB
tiez vzal na vedomie zmeny vyplyvajice z nadobudnutia U¢innosti revidovaného nariadenia

0 ESRB vratane zmien jeho riadenia a rozSirenia ramca zodpovednosti.

ESRB pokracoval v organizovani viacerych podujati s cieflom zapojit’ zainteresované strany do
diskusie o makroprudencialnej politike. V ramci svojho mandatu usporiadal vyro¢né stretnutie

s Vyborom eurdpskych organov pre dohlad nad vykonom auditu a Statutarnymi auditormi globalne
systémovo déleZitych finan&nych institdcii so sidlom v EU. Stretnutie, ktorého Gé&elom je informovat
ESRB o vyvoji v sektore a dalSom zasadnom vyvoji v globalne systémovo dblezitych institaciach,
bolo zamerané na zavadzanie IFSR 9, ocefiovanie komplexnych finanénych nastrojov, pripravné
prace na zavedenie IFRS 17, eur6pske makroekonomické prostredie, boj proti praniu Spinavych
penazi a podvodom a klu¢ové auditorské otazky. ESRB tiez usporiadal svoju Stvrtd vyro¢nu
konferenciu. Ugastnici konferencie si vymenili skisenosti v oblasti makroprudencilnej politiky

a diskutovali o ulohe nebankovych subjektov v hospodarstve a finanénom systéme, o kybernetickej
bezpecnosti a jej potencialnych dbsledkoch pre systémové riziko a o tom, & mozno reformy

v oblasti regulacie finanéného systému povazovat za ukoncené.
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