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Predslov

Je pre mia velkym poteSenim predlozZit vam desiatu Vyro¢nu spravu
Eurépskeho vyboru pre systémové rizika (European Systemic Risk
Board — ESRB), ktora hodnoti obdobie od 1. aprila 2020 do

31. marca 2021. Vyro€na sprava ESRB je ddlezitou sucastou
komunikac¢ného ramca ESRB, ktorého cielom je zabezpedit
transparentnost a zodpovednost voci spoluzakonodarcom

v Eurdpskej tnii i voci Sirokej eurépskej verejnosti.

Rok 2020 sa niesol v znameni pandémie koronavirusu (COVID-19),
ktora popri Sokujuco vysokom pocte obeti zarover zdevastovala
ekonomiky po celom svete a vela fudi pripravila o Zivobytie. Finanény
systém do tejto krizy vstupoval odolnejSi nez pred celosvetovou
finan&nou krizou. Straty v realnej ekonomike sa v§ak mdzu premietnut do zvySenej citlivosti
finan&ného systému, ktora mohla narusit fungovanie finanéného sektora v ¢ase, ked bolo
mimoriadne délezité do hospodarstva dodavat potrebnu likviditu.

ESRB za tychto okolnosti v aprili a maji 2020 preSiel do ,krizového rezimu®, pricom politické
zasadnutia sa konali virtualne a v ¢oraz kratSich ¢asovych odstupoch. Neskor sa nadalej
zameriaval na svoje politické ciele a prijimal opatrenia uréené na prevenciu a zmiernenie U¢inkov
pandémie na finanénu stabilitu.

Medzi prioritné oblasti patrili i) dosledky systémov Gverovych zaruk a inych rozpoctovych opatreni
zameranych na ochranu realnej ekonomiky na finanény systém, ii) nedostato¢na trhova likvidita

a jej désledky pre spravcov aktiv a poistovne, iii) vplyv procyklického znizenia ratingov dihopisov
na trhy a subjekty, iv) celosystémové obmedzenia vyplacania dividend, spatného odkupovania akcii
a inych vyplat, v) likviditné rizika vyplyvajuce z vyziev na dodato¢né vyrovnanie.

Vyro¢na sprava podrobne opisuje prijaté opatrenia a informuje o slvisiacich snahach ESRB

v oblasti tvorby politiky. Osobitnym predmetom zaujmu bol bankovy sektor, kedZe rastuce kreditné
riziko spojené s hospodarskym dosahom pandémie sa v plnej miere prejavi az priebehom Casu.
ESRB v ramci svojej ¢innosti posudzoval moZnosti vyuZitia kapitalovych rezerv bank na nepretrzité
poskytovanie Uverov redlinej ekonomike pocas celého hospodarskeho cyklu, ako aj spdsob
vytvorenia priestoru — vo verejnom i suikromnom sektore — na zvladnutie mozného narastu
platobnej neschopnosti podnikov.

Vzhladom na to, Ze hospodarske a finanéné dosledky pandémie sa nadalej rychlo vyvijaju,

v tohtoro€nej vyro€nej sprave sa vynimoéne uvadza hodnotenie rizik ESRB do juna 2021.

Za hlavné rizika sa povazuju i) potencialny narast platobnej neschopnosti v sikromnom sektore

v doésledku hibokej celosvetovej recesie, ii) naro€né makroekonomické prostredie pre banky,
poistovne a déchodkové fondy, iii) prudké preceriovanie rizik a strata trhovej likvidity, iv) rozsiahle
cenové korekcie na trhu s obytnymi a komerénymi nehnutefnostami, a v) moznost opatovného
vzniku rizika financovania $tatneho dlhu. Su¢astou hodnotenia rizik vypracovaného ESRB su aj
hrozby vyplyvajice z celosystémovych kybernetickych incidentov, z naru$enia kritickej finanénej
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infraStruktdry a z klimatickych zmien a rizik prechodu, ktoré maju nadalej zasadny vyznam
z hladiska dlhodobej$ej finanénej stability.

V priebehu minulého roka ESRB nadviazal aj na ¢innosti, ktoré zacal eSte pred pandémiou. V ramci
shahy o vytvorenie makroprudencialneho ramca, ktory prekraCuje hranice bankového sektora,
ESRB vyjadril svoje stanovisko v konzultacii Europskej komisie o revizii prudencidlneho ramca pre
sektor poistovnictva a pravidiel, ktorymi sa riadia alternativne investi¢né fondy. ESRB tieZ vydal
svoje stanovisko k spravam Eurépskeho organu pre cenné papiere a trhy o réznych aspektoch
centralneho zuctovania.

Pocas sledovaného obdobia z funkcie odiSlo viacero ctenych kolegov a na ich miesto boli
vymenovani novi. Chcela by som srde¢ne podakovat byvalému predsedovi a podpredsedovi
poradného vedeckého vyboru Richardovi Portesovi a byvalému spolupredsedovi analytickej
pracovnej skupiny Thomasovi Schepensovi za ich prinos k praci ESRB.

Zaroven by som chcela srde¢ne privitat’ viceprezidentku Deutsche Bundesbank Claudiu Buchovu
vo funkcii podpredsedni¢ky poradného technického vyboru, Stevena Cecchettiho vo funkcii
podpredsedu poradného vedeckého vyboru a Emmanuelle Assuouanovu vo funkcii
spolupredsednicky analytickej pracovnej skupiny.

Christine Lagardova
predsednicka ESRB
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Zhrnutie

Hodnotenému obdobiu od zadiatku aprila 2020 do konca marca 2021 dominovala pandémia
koronavirusu (COVID-19). Pandémia spdsobila extrémny ekonomicky Sok, ktory zasiahol
ekonomiku v EU i vo svete a vyvolal narast rizik ohrozujlcich finanénu stabilitu.

Po prepuknuti pandémie COVID-19 organy EU, narodné viady, centralne banky, organy dohfadu
a organy pre rieSenie krizovych situacii prijali bezprecedentné opatrenia na podporu ekonomiky.
Generalna rada ESRB v pociato¢nej faze urdila a prijala opatrenia v piatich prioritnych oblastiach:
dosledky programov averovych zaruk a dalSich rozpo€tovych opatreni zameranych na ochranu
realnej ekonomiky na finanény systém; nedostatok trhovej likvidity a jeho désledky pre spravcov
aktiv a poistovne; vplyv rozsiahleho znizovania ratingov dlhopisov na trhy a subjekty v celom
finan&nom systéme; celosystémové obmedzenia vyplat dividend, spatného odkupovania akcii

a inych vyplat; a likviditné rizika v désledku vyziev na dodato¢né vyrovnanie. V priebehu roka 2020
ESRB svoju pociatoénu reakciu na krizu doplnil o prieskum moznych opatreni, ktoré by bankam
pomohli financovat oZivenie. V rdmci neho sa zameral na otazky pouZivania a dostupnosti
kapitalovych rezerv a suboru makroprudencialnych nastrojov v SirSom zmysle, fungovanie
podnikovych konkurznych konani, fungovanie ramca pre ozdravenie a rieSenie krizovych situacii
bank a rieSenie problémovych Uverov, a to aj prostrednictvom presunu rizik do inych asti
sukromného sektora, kde ich mozno lepSie absorbovat.

ESRB pravidelne prehodnocoval rizikd ohrozujuce finanénu stabilitu spdsobené pandémiou
COVID-19, pricom hodnotenie rizik uvedené v tejto sprave sa vztahuje na obdobie do juna 2021.
Riziko rozsiahleho zlyhavania subjektov v redinej ekonomike oznacil za zavazné systémové riziko
ohrozujuce finan&nu stabilitu v EU (riziko 1); riziko prameniace z naroéného makroekonomického
prostredia pre banky, poistovne a systémy déchodkového zabezpecenia za zvySené riziko
ohrozujuce finanénu stabilitu (riziko 2); riziko prameniace z opatovného vzniku rizika financovania
Statneho dlhu a obav spojenych s jeho udrZzatelnostou za zvySené (riziko 3); a riziko prameniace

z nestability a ohnisk nedostato¢nej likvidity na finanénych trhoch za zvySené (riziko 4). ESRB dalej
za zvySené povazoval prevadzkové rizika, ktoré mozu vzniknut napr. v dosledku celosystémového
kybernetického incidentu (riziko 5), pri¢om v pripade systémovych rizik spojenych s narusenim
kritickych finan¢nych infrastruktur v désledku financii (riziko 6) a rizik spojenych s klimatickymi
zmenami (riziko 7) povaZzoval za potrebné monitorovanie. V zaujme u¢innejSieho monitorovania
rizik, najma vzajomnej prepojenosti vo finanénom sektore, ESRB vydal odporuc¢anie o identifikacii
pravnickych osob.!

ESRB prispel k zabezpe€ovaniu odolnosti bankového sektora, najma vzhladom na oCakavané
nasledky krizy spbésobenej pandémiou COVID-19. Pokial ide o prioritni tému posudzovania
doésledkov systémov Statnych zaruk a inych rozpo&tovych opatreni na finanénu stabilitu, ESRB
zaslal Rade pre hospodarske a finanéné zalezitosti list, v ktorom sa vyslovil za spolupracu

a vymenu informécii medzi vnatrostatnymi rozpocétovymi a makroprudencialnymi organmi,? ako aj
nasledné odporucanie, ktorym sa zavadzaju minimalne poziadavky na vnutro$tatne monitorovanie

1 Odporuéanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizika z 24. septembra 2020 o identifikacii pravnickych oséb
(ESRB/2020/12).

2 List élenom Rady ECOFIN vo veci désledkov ochrany realnej ekonomiky.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/sk/TXT/?uri=CELEX:32020Y1126(01)
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter200514_ESRB_work_on_implications_to_protect_the_real_economy%7Ee67a9f48ca.en.pdf

a stanovuje ramec vykazovania vo¢i ESRB.2 Na zaklade tohto monitorovania ESRB vo februari
2021 zverejnil spravu o désledkoch podpornych opatreni spojenych s pandémiou COVID-19 na
finan&nu stabilitu. Dal$ou zasadnou iniciativou na zachovanie odolnosti finanéného systému bolo
odporuc¢anie ESRB o obmedzeniach tykajlcich sa rozdelovania.> Odporucanie sa vztahovalo na
Uverové institlcie, ako aj investi¢né spolo¢nosti, poistovne (zaistovne) a centralne protistrany

a v decembri 2020 bolo v upravenej podobe predizené.

ESRB sa nadalej podielal na koordinacii makroprudencialnej politiky v bankovom sektore EU.

V tejto suvislosti vydal stanovisko k belgickému makroprudencidlnemu opatreniu na zaklade ¢lanku
458 nariadenia o kapitalovych poziadavkach (Capital Requirements Regulation — CRR), ktorym sa
predlZuje platnost existujucich sprisnenych opatreni zameranych na rizikové vahy expozicii

z rezidencénych hypotekarnych Gverov.® ESRB takisto vydal stanovisko k franctzskemu
makroprudencialnemu opatreniu na zaklade ¢lanku 458 CRR, ktorym sa predl|Zuje platnost
existujucich sprisnenych poZiadaviek na velkl majetkovi angaZovanost v spojitosti s vysoko
zadlzenymi velkymi nefinanénymi spoloénostami. DalSie stanovisko ESRB sa tykalo prediZenia
platnosti sprisneného Svédskeho makroprudencidlneho opatrenia na zaklade ¢lanku 458
nariadenia CRR, ktorym sa stanovuje dolna hranica rizikovej vahy pre expozicie z rezidenénych
hypotekarnych uverov. ESRB takisto vydal odporu€anie k nérskemu makroprudencidlnemu
opatreniu, ktorym sa stanovuje rezerva na krytie systémového rizika.” ESRB okrem toho odporuéil
reciprocitu v pripade luxemburského vnutrostatneho opatrenia, na ktoré sa nevztahuje nariadenie
CRR ani smernica o kapitalovych poziadavkach, a uvedenej rezervy na krytie systémovych rizik

a opatreni prijatych na zaklade ¢lanku 458 CRR pre sektor rezidenénych a komerénych
nehnutefnosti v Nérsku. ESRB v8eobecnejSie nadalej monitoroval makroprudencialne opatrenia
prijaté v EU a podporoval vymenu nazorov na tieto opatrenia medzi svojimi élenmi.

Popri opatreniach prijatych v reakcii na pandémiu COVID-19 ESRB pokracoval i vo vyvoji stboru
makroprudencialnych nastrojov mimo bankového sektora. ESRB konkrétne poskytol Eur6pskemu
organu pre cenné papiere a trhy (ESMA) informacie k viacerym témam tykajlcim sa centralneho
zuctovania, moznosti posilnenia makroprudencialnych aspektov pravidiel smernice Solventnost I|
pre poistovne i moznosti posilnenia smernice o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov.8
Pokial ide o centralne zuctovanie, ESRB spolupracoval s ESMA na rieSeniach centralneho
zuctovania pre systémy déchodkového zabezpecenia, na sluzbach znizovania rizika po
obchodovani, pokial ide o zu¢tovaciu povinnost, a na normach tykajdcich sa vykazovania a kvality

3 Odporuéanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizika z 27. maja 2020 o monitorovani désledkov pre finanénu
stabilitu, ktoré vyplyvaju z dlhovych morat6rii, systémov verejnych zaruk a inych opatreni fiSkalnej povahy, ktoré
boli prijaté na ochranu realnej ekonomiky s cielom reagovat' na pandémiu COVID-19 (ESRB/2020/8).

4 Sprava ESRB o désledkoch podpornych opatreni prijatych v stvislosti s pandémiou COVID-19 na ochranu realnej
ekonomiky na finanénu stabilitu.

5 Odporuéanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizika z 27. maja 2020 o obmedzeniach tykajacich sa
rozdelovania poc¢as pandémie COVID-19 (ESRB/2020/7).

6 Stanovisko Eurépskeho vyboru pre systémové rizika z 18. februara 2021 tykajice sa oznamenia Belgicka
o predizeni obdobia platnosti sprisneného vnutrostatneho opatrenia na zaklade élanku 458 nariadenia Eurépskeho
parlamentu a Rady (EU) €. 575/2013 o prudencialnych poZziadavkach na Gverové inétitGcie a investiéné spoloénosti
(ESRB/2021/1) (v anglictine).

7 Odporaéanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizika zo 4. decembra 2020 tykajlice sa oznamenia Nérska o jeho
zamere stanovit’ mieru rezervy na krytie systémového rizika v silade s élankom 133 smernice (EU) 2013/36/EU
(ESRB/2020/14) a sprievodna sprava (v anglictine).

8 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. EU
L 174,1.7.2011,s. 1).
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_report%7E91c26fc83e.en.pdf

Udajov a pristupu k Udajom a registracie archivov obchodnych tdajov podla nariadenia o eurépskej
trhovej infrastruktire (EMIR Refit). ESRB poskytol ESMA aj stanovisko ku klasifikacii a naslednému
uznavaniu centralnych protistran z tretich krajin poskytujacich sluzby v Eurépskej unii. Pokial ide

o poistovaci sektor, ESRB predlozil Eurépskej komisii odpoved v ramci konzultacie k revizii
smernice Solventnost Il. Odpoved okrem iného obsahovala navrhy makroprudencialnych nastrojov
zameranych na kapitalové, likviditné a medzisektorové aspekty uvedené v sprave zverejnenej vo
februari 2020. Zdérazrfiovala tiez potrebu nadalej zabezpec€ovat riadne sledovanie rizik v ramci
smernice Solventnost Il a vytvorit harmonizovany ramec pre ozdravenie a rieSenie krizovych
situacii v celej Europskej unii. Pokial ide o investi¢né fondy, ESRB predlozil Eurépskej komisii
odpoved v ramci konzultécie k revizii smernice o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov.

Vo svojej odpovedi posudzoval vhodnost ramca vykazovania a pristupu k Gdajom na monitorovanie
systémového rizika, potrebu sfunkénenia existujlcich nastrojov makroprudencialnej politiky

a prebiehajuci vyvoj ramca makroprudencialnej politiky pre investi¢né fondy.

ESRB vypracoval aj nepriaznivé scenare vyvoja pre zatazové testy eurdpskych organov dohladu.
Pokial ide o bankovy sektor, Eurépsky organ pre bankovnictvo (EBA) zataZovy test naplanovany
na rok 2020 odlozil na rok 2021, pri¢om ESRB mu nepriaznivy makrofinanény scenar poskytol uz

v roku 2020. V zaujme zohladnenia najnovsieho hodnotenia rizik ESRB v januéari 2021 poskytol
EBA novy scenar. Pokial ide o sektor poistovnictva, ESRB poskytol Eurépskemu organu pre
poistovnictvo a dochodkové poistenie zamestnancov nepriaznivy scenar na Ucely zatazového testu
sektora poistovnictva v celej EU v roku 2021. Pokial ide o fondy pefiazného trhu, ESRB poskytol
organu ESMA prekalibrovany subor rizikovych faktorov, aby bol scenar vyvoja zavaznejSi nez
akykolvek pohyb na trhoch v marci 2020, ktory zahffal vSetky rizikové faktory.

V ramci zodpovednosti a oznamovacej povinnosti ESRB sa jeho predsedni¢ka zu&astriovala na
vypocutiach vo Vybore Eur6pskeho parlamentu pre hospodarske a menové zalezitosti (ECON).
Predsednitka ESRB na tychto vypoCutiach poslancom Eurdpskeho parlamentu poskytovala
bezprostredné informacie o dévodoch prijatych politickych iniciativ ESRB vratane opatreni prijatych
v reakcii na pandémiu COVID-19.

Rovnako ako v predchadzajtcich rokoch ESRB zorganizoval viacero podujati s cielom zapojit
zainteresované strany do diskusie o makroprudencialnej politike. Vzhladom na pandémiu COVID-
19 sa tieto udalosti, rovnako ako aj pravidelné zasadania ESRB, uskuto¢nili virtualne formou
videokonferencii. ESRB v ramci svojho mandatu usporiadal vyro¢né stretnutie s Vyborom
europskych organov pre dohl'ad nad vykonom auditu a Statutarnymi auditormi globalne systémovo
délezitych finan&nych institlcii so sidlom v EU. Stretnutie, ktorého u&elom je informovat ESRB

0 vyvoji v sektore a dalSom zasadnom vyvoji v globalne systémovo dblezitych institaciach, bolo
zamerané na bezprostredny a dihodoby dosah pandémie COVID-19 na banky a poistovne, na jej
mozny vplyv na vykon auditu a na Ulohu auditorov v prevencii Gétovnych podvodov. Vyro¢na
konferencia ESRB sa vzhladom na pandémiu COVID-19 nekonala.
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