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Predmluva

. Je mi potéSenim predstavit vam jedenactou vyroéni zpravu
4 Evropské rady pro systémova rizika (ESRB) za obdobi
i od 1. dubna 2021 do 31. bifezna 2022. Vyro¢ni zprava ESRB je
*5:“- Bl . vyznamnou soucasti komunikacniho ramce ESRB. Jejim cilem je
! (\- : \ o zajistit transparentnost a odpovédnost, pokud jde o to, jak ESRB
\‘\: t plnila svljj mandat, a jejim adresatem jsou oba legislativni organy

finanéni stabilitu souvisejicich s pandemii koronaviru (COVID-

r *. ) v Evropské unii i Siroka evropska vefejnost.
A{ y Rok 2021 byl piivodné charakterizovan poklesem rizik pro
' 19) s tim, jak posilovalo hospodarské oziveni v EU a postupné

|

Christine Lagarde, predsedkyné oslabovala rozvahova rizika pro podniky a domacnosti.

Evropské rady pro systémova rizika ~ Ke konci roku vSak zacaly byt opét naruSovany dodavatelské
fetézce a narlst cen energii ztiZil po€inajici zotaveni a podnitil

celosvétové inflacni tlaky.

Ruska invaze na Ukrajinu je humanitarni tragédii, ktera zplsobila také vazny Sok evropské
ekonomice. | kdyz pfima expozice evropského finanéniho systému vici Rusku je omezend, vyhled
hospodarského rlstu ovliviuji sekundarni efekty. Prudky narlst cen energii a komodit v disledku
valky umocnil celosvétové inflani tlaky, coz vedlo v pfednich ekonomikach k pfehodnoceni vyvoje
ménové politiky. Invaze také zvySila Urover kybernetického rizika, které nardstalo ve vSech
finanénich infrastrukturach.

Mezitim tempo zvétSovani zranitelnych mist na trzich s bydlenim po celé sledované obdobi
nadale rostlo. Za této situace vydala ESRB varovani ¢i doporu€eni sedmi zemim. Analyza ESRB
poukézala na zranitelnd mista souvisejici: i) s potencialnim nadhodnocenim rezidencnich
nemovitosti, ii) s rovni zadluzenosti domacnosti, iii) s ristem uvérd na bydleni a iv) se znaky
uvolniovani tvérovych standardu.

ESRB také doporucila vytvoreni celoevropského ramce pro koordinaci v pripadé
systémovych kybernetickych bezpeénostnich incidentt, ktery by napomohl takové incidenty
véas odhalit.

Po celé sledované obdobi ESRB pokracovala ve svém usili zdokonalit makroobezietnostni
ramec EU pro banky a aktivné prispivala k dalSim obezietnostnim aktivitam na posileni
finanéniho sektoru jako takového. ESRB zejména zverejnila koncepéni dokument, ktery
nastifuje jeji stanoviska tykajici se zplUsobu, jak pfizpusobit makroobezfetnostni ramec pro banky
pristimu desetileti. Jednim z klic¢ovych navrhi je obohatit pravni ramec EU o ukazatele avérd na
reziden¢ni nemovitosti, kde by tyto ukazatele byly zalozeny na dluznicich. ESRB dale vypracovala
podrobnou analyzu pouZitelnosti kapitalovych rezerv bank a navrhla novy koncep&ni ramec pro
hodnoceni nastaveni makroobezietnostni politiky.

Pokud jde o finanéni systém obecnéji, ESRB vydala doporu¢eni zamérené na reseni

pretrvavajicich zranitelnych mist ve fondech penézniho trhu. ESRB se rovnéz zucastnila
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cilené konzultace Evropské komise tykajici se revize ramce EU pro centralni zaétovani. Dale
zvefejnila sva stanoviska k navrhim Komise pfezkoumat smérnici Solventnost Il a smérnici
o spravcich alternativnich investi¢nich fonda.

ESRB také zkoumala obecnéjsi rizika, ktera by mohla ovlivnit stabilitu finanéniho systému,
véetné prvotniho pohledu na mozné duisledky vyvoje na trzich soukromého sektoru

s kryptoaktivy a decentralizovanych finan€nich aplikaci. ESRB zvefejnila s Evropskou centralni
bankou spole¢nou zpravu mapujici dopad zmény klimatu na finanéni podniky v EU prostfednictvim
rznych faktora.

Béhem sledovaného obdobi opustilo své funkce nékolik vazenych a milych kolegt

a zaroven byli do funkci jmenovani novi kolegové. Rada bych viele podékovala byvalému
prezidentovi Deutsche Bundesbank Jensi Weidmannovi, guvernéru Banca d’ltalia Ignaziovi Viscovi
a guvernéru Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique Pierru Wunschovi za jejich
pfispévek k €innosti Fidiciho vyboru ESRB a Javieru Suarezovi za jeho podnéty béhem vykonu
funkce predsedy poradniho védeckého vyboru (ASC). Zarover bych rada vrele pfivitala nové ¢leny
fidiciho vyboru ESRB guvernéra Banque de France Francoise Villeroye de Galhau, guvernéra
Banco de Portugal Méria Centena a guvernéra Danmarks Nationalbank Larse Rohdeho a novou
predsedkyni ASC Lorianu Pelizzonovou.

Christine Lagarde
predsedkyné ESRB
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Souhrn

Rizika ohrozujici finan¢ni stabilitu se vzhledem k ruské invazi na Ukrajinu znatelné zvysila

a na konci sledovaného obdobi byla znaéné vy$si nez o rok dfive.! Hospodaisky dopad valky
na Ukrajiné ve spojeni se zpfFisfovanim finanénich podminek v disledku probihajiciho navratu
ménoveé politiky k normalu tlumi oZiveni po krizi koronaviru (COVID-19). Déle trvajici vysoka inflace
a zhorsovani vyhledu hospodarského rastu kvl silnému rdstu cen energii, potravin a komodit

a naru$eni dodavatelskych fetézcd vedou ke zvySovani nakladd na financovani a snizuji schopnost
obsluhovat dluh. Souhra téchto faktord a jejich mozné vzajemné zesilovani zvysily nejistotu

a pravdépodobnost realizace scénarl mezniho rizika.

Tento aktualnéjsi vyvoj je v rozporu s trendy zaznamenanymi v roce 2021, které byly
charakterizovany postupnym zotavenim z krize COVID-19, i kdyz to se z ¢asu na cas
zastavilo, a poklesem rizik pro finanéni stabilitu v kratkém horizontu. Zotaveni ekonomiky EU
z pandemie postupné sniZzovalo riziko napéti v rozvahach v sektoru nefinanénich podnika

a vnéjSich efektd zranitelnych mist v tomto sektoru na banky. Zranitelna mista se v§ak nadale
zvétSovala na vSech trzich s akciemi a rizikovymi aktivy a také na trhu s rezidencnimi
nemovitostmi, kde nadhodnocena ocenéni zhorsuji riziko cenovych korekci ve stfednédobém
horizontu.

Ve druhé poloviné roku 2021 mély nové varianty koronaviru, pokracujici naruseni

v dodavatelskych retézcich v souvislosti s pandemii a zvySujici se ceny komodit a energii za
nasledek celosvétovy ruist inflace. Tyto cenové tlaky zesiluji zranitelna mista souvisejici

s pandemii a jsou vyzvou pro pocinajici zotaveni (box 1 pojednava o zranitelnych mistech
vyplyvajicich z vysokeé inflace). PoCatecni ¢ast roku 2022 byla charakterizovana znaénymi
korekcemi na vSech trzich s dluhopisy a akciemi v disledku pfehodnocovani trajektorie ménové
politiky ve Spojenych statech a eurozéné.

Ruska invaze na Ukrajinu predstavovala vazny Sok nad ramec dlouhodobéjsich skod
zapfric¢inénych pandemii COVID-19. | kdyz finanéni sektor EU vykazuje pfimou expozici vigi
Rusku a Ukrajiné na omezené Urovni, mize byt ovlivnén sekundarnimi efekty v disledku
zhorSovani vyhledu hospodarského rustu a divéry investoru i spotfebiteld a potenciélni korekce
cen aktiv. Ruska invaze také zvysila riziko kybernetickych utokd, které postupné narlstalo ve vSech
finanénich infrastrukturach.

S cilem feSit zvétSujici se zranitelna mista v sektoru rezidenénich nemovitosti vydala ESRB
varovani a doporuceni sedmi zemim. Varovani byla adresovana pfislu§nym ministrim péti zemi,
v nichz byla nové ur€ena zranitelna mista, ktera do té doby nebyla dostate¢né feSena. Jsou jimi:
Bulharsko, Chorvatsko, Madarsko, Lichtenstejnsko a Slovensko. Doporuceni byla zaslana
pFislusnym ministrm dvou dal$ich zemi, a to Némecka a Rakouska. Po vydani téchto doporuceni
oznamily organy v Némecku a Rakousku nova opatfeni k feseni zranitelnych mist v sektoru
rezidencnich nemovitosti. ESRB dale zvefejnila hodnoceni souladu s doporu¢enimi vydanymi

v roce 2019.

1V této zpravé se vychazi z referenéniho obdobi od 1. dubna 2021 do 31. bfezna 2022.
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K feseni rostouciho rizika systémovych kybernetickych utokti ESRB také doporucila
vytvoreni celoevropského ramce pro koordinaci v pripadé systémovych kybernetickych
bezpecnostnich incidentd. Véasna koordinace a komunikace v pfipadé kybernetického
bezpeénostniho incidentu by mohla pomoci zajistit véasné odhaleni takovych incidentt
a reakci na né. Urcité aspekty tohoto doporuéeni byly v dobé ruské invaze na Ukrajinu jiz

v pokrocilém stadiu uplatnéni, napfiklad monitorovani potencialnich dopadt kybernetickych
bezpecnostnich incidentd na finanéni stabilitu.

Béhem poslednich dvanacti mésicti ESRB pfispivala k posileni makroobezietnostniho
ramce pro banky. ECB poskytla sva stanoviska v odpovéd na Zadost Evropské komise

o poradenstvi, pokud jde o pfezkum uvedeného ramce. ESRB mimo jiné navrhla, aby byl pravni
ramec EU obohacen o ukazatele Gvérl na rezidenéni nemovitosti, kde by tyto ukazatele byly
zalozeny na dluznicich. ESRB také poskytla hloubkovou analyzu pouzitelnosti kapitalovych rezerv
bank a pfedlozila novy koncepéni ramec pro nastaveni makroobezfetnostni politiky, ktery zahrnoval
srovnani systémovych rizik s ukazateli opatfeni pfijatych k jejich feSeni. ESRB rovnéz pokracovala
v monitorovani makroobezfetnostnich opatfeni pfijatych zemémi v Evropském hospodarském
prostoru.

Pokud jde o finanéni systém obecnéji, ESRB vydala doporu¢eni zamérené na reseni
pretrvavajicich zranitelnych mist ve fondech penézniho trhu — ktera opét vysla najevo na
zacatku pandemie — a odpovédéla na cilenou konzultaci Evropské komise tykajici se
prezkumu ramce EU pro centralni ztuctovani. Tento posledni pfispévek byl zalozen na odpovédi
ESRB na konzultaci Evropského organu pro cenné papiry a trhy (ESMA) tykajici se uréeni
systémového vyznamu Ustfednich protistran a jejich clearingovych sluzeb ve Spojeném kralovstvi.
Tato odpovéd byla rovnéz zvefejnéna béhem sledovaného obdobi. ESRB nadale poskytovala
nepfriznivé scénare pro zatézové testy provadéné evropskymi organy dohledu a zverejnila zpravu
0 moznych dopadech mezinarodniho standardu ucetniho vykaznictvi 17 (IFRS 17) na pojistné
smlouvy, pokud jde o finanéni stabilitu. ESRB dale zvefejnila sva stanoviska k navrhim Komise
prezkoumat smérnici Solventnost Il a smérnici o spravcich alternativnich investi¢nich fondd.

Nadto ESRB prijala dalSi kroky zamérené na feseni ,,hybridnich rizik“, tj. obecnéjSich rizik,
ktera by mohla rovnéz ovlivnit finan¢ni sektor. ESRB vytvofila skupinu na vysoké urovni, aby
prozkoumala rozsah a nezbytnost budouci analytické €innosti tykajici se systémovych dopadu trha
soukromého sektoru s kryptoaktivy a decentralizovanych finan¢nich aplikaci na stabilitu finanéniho
sektoru EU, ¢imz umozni vyhodnotit potfebu prace na opatfenich v této oblasti. Spole¢né

s Evropskou centraini bankou (ECB) ESRB zvefejnila zpravu mapujici dopad zmény klimatu na
finan¢ni podniky v EU prostfednictvim rtiznych faktor(.

ESRB nadale vyhodnocovala provadéni svych minulych doporuceni. A v neposledni fadé se
predsedkyné ESRB v souladu s povinnostmi ESRB v oblasti odpovédnosti a podavani zprav
zucastnila 1. ervence 2021 vefejného slySeni ve Vyboru Evropského parlamentu pro hospodarské
a ménové zalezitosti (ECON) a dvou divérnych virtualnich setkani s pfedsedkyni a mistopfedsedy
ECON, na kterych projednali rizika pro finan¢ni stabilitu. ESRB také uspofadala fadu konferenci

a seminarl (v€etné konference ku pfileZitosti desatého vyroci svého vzniku), aby podpofila diskuse
0 makroobezietnostni politice.
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