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Christine Lagarde, przewodniczgca
Europejskiej Rady ds. Ryzyka

Systemowego

Mam przyjemnos¢ przedstawi¢ jedenasty raport roczny
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS),
obejmujacy okres od 1 kwietnia 2021 do 31 marca 2022.
Raporty roczne to wazny element polityki informacyjnej ERRS, sg
skierowane do unijnych wspotprawodawcdw oraz europejskiej opinii
publicznej i majg zapewnia¢ przejrzystosc¢ i rozliczalnos¢ w kwestii
wypetniania przez ERRS jej mandatu.

Poczatkowo w 2021 roku zagrozenia dla stabilnosci finansowej
zwigzane z pandemiag koronawirusa (COVID-19) malaly, w miare
jak ozywienie gospodarcze w UE przybieralo na sile, a ryzyka
bilansowe przedsiebiorstw i gospodarstw domowych
stopniowo ustepowaty. Jednak pod koniec roku ponowne
nasilenie sie zaktécen w tancuchach dostaw oraz wzrost cen energii

zagrozity postepujgcemu ozywieniu i wzmocnity Swiatowg presje inflacyjng.

Rosyjska inwazja na Ukraine to tragedia humanitarna, ktéra wywotata takze powazny szok

dla europejskiej gospodarki. Mimo ze bezposrednia ekspozycja europejskiego systemu

finansowego na Rosje jest ograniczona, to skutki wtdérne wplywajg na perspektywy wzrostu

gospodarczego. Skok cen energii i surowcow, wywotany przez wojne, spotegowat Swiatowg presje

inflacyjng, co doprowadzito do rewizji nastawienia polityki pienieznej w najwiekszych

gospodarkach. W wyniku rosyjskiej inwazji nasility sie takze zagrozenia cybernetyczne, ktére

narastaly we wszystkich infrastrukturach finansowych.

Jednoczesnie przez caly okres objety raportem nadal nieustannie rosta sredniookresowa

podatnos¢ rynkéw mieszkaniowych na szoki. W zwigzku z tym ERRS skierowata do siedmiu

krajéw ostrzezenia i zalecenia. Dokonana przez ERRS ocena zwracata uwage na zagrozenia

zwigzane z (a) potencjalnym zawyzaniem cen nieruchomosci mieszkaniowych, (b) poziomem

zadtuzenia gospodarstw domowych, (c) dynamikg kredytow mieszkaniowych oraz (d) oznakami

tagodzenia standardéw kredytowych.

ERRS zalecita takze ustanowienie paneuropejskich ram koordynacji w odniesieniu do

cyberincydentéw o charakterze systemowym. Ma to poméc we wczesnym wykrywaniu

takich incydentow.

W okresie objetym raportem ERRS kontynuowata prace nad wzmocnieniem unijnych ram

makroostroznosciowych dla bankéw i aktywnie uczestniczyta w innych dziataniach

ostroznosciowych w celu umocnienia sektora finansowego ogétem. Mianowicie ERRS

opublikowata dokument koncepcyjny opisujacy, jak jej zdaniem mozna przystosowacé ramy

makroostroznosciowe dla bankéw do kolejnej dekady. Najwazniejszg propozycjg byto

rozbudowanie unijnych ram prawnych o srodki dotyczgce kredytobiorcow kredytow

mieszkaniowych. ERRS sporzadzita takze dogtebng analize mozliwosci wykorzystania buforéw
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kapitatowych bankéw oraz przedstawita nowg koncepcje metodyczng dotyczgca oceny nastawienia
polityki makroostroznosciowe;.

Jesli chodzi o sektor finansowy szerzej, ERRS wydala zalecenie w reakcji na podatnos¢ na
szoki utrzymujaca sie w sektorze funduszy rynku pienieznego. ERRS odpowiedziala takze na
ukierunkowane konsultacje Komisji Europejskiej w sprawie przegladu unijnych ram rozliczania
centralnego. Opublikowata rowniez opinie na temat wnioskéw Komisji dotyczacych przegladu
dyrektywy Wyptacalnos¢ Il oraz dyrektywy dotyczacej zarzgdzajgcych alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi.

ERRS przeanalizowata takze szersze zagrozenia, ktére moga oddzialywac¢ na stabilnos¢
systemu finansowego. Po raz pierwszy zbadano wptyw rynkéw kryptoaktywow sektora
prywatnego i aplikacji do zdecentralizowanych finanséw. Wraz z Europejskim Bankiem
Centralnym ERRS opublikowata tez wspdlny raport opisujacy, jak zmiana klimatu za sprawg
réznych czynnikéw oddziatuje na przedsiebiorstwa finansowe w UE.

W omawianym okresie kilku naszych cenionych kolegéw i wspotpracownikow przeszio do
innych zadan, a na ich miejsce powotano nowe osoby. Pragne serdecznie podziekowac za
wktad w prace Komitetu Sterujgcego ERRS Jensowi Weidmannowi, bytemu prezesowi Deutsche
Bundesbank, Ignaziowi Viscowi, prezesowi Banca d’ltalia, oraz Pierre’owi Wunschowi, prezesowi
Nationale Bank van Belgié / Banque Nationale de Belgique. Dziekuje takze Javierowi Suarezowi,
ktory petnit funkcje przewodniczgcego Doradczego Komitetu Naukowego. Jednoczes$nie serdecznie
witam nowych cztonkéw Komitetu Sterujacego ERRS: Frangois Villeroya de Galhau, prezesa
Banque de France, Maria Centena, prezesa Banco de Portugal, i Larsa Rohdego, prezesa
Danmarks Nationalbank, a takze nowg przewodniczgcg Doradczego Komitetu Naukowego —
Loriane Pelizzon.

Christine Lagarde
Przewodniczaca ERRS
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Synteza

Od czasu rosyjskiej napasci na Ukraine zagrozenia dla stabilnosci finansowej wyraznie
wzrosly. Pod koniec okresu objetego raportem ich skala byta znacznie wieksza niz rok
wczesniejl. Gospodarcze skutki wojny w Ukrainie, w pofgczeniu z zacie$nieniem warunkow
finansowania w wyniku postepujacej normalizacji polityki pienieznej, odbijajg sie na ozywieniu po
kryzysie zwigzanym z koronawirusem (COVID-19). Przedtuzanie si¢ okresu wysokiej inflacji

i pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego spowodowane przez mocny wzrost cen energii,
Zywnosci i surowcow oraz zaktécenia w fancuchach dostaw prowadzg do zwiekszenia sie kosztéw
finansowania i obnizajg zdolno$¢ do obstugi zadtuzenia. Z powodu zbieznosci tych czynnikow i ich
potencjalnego wzajemnego wzmacniania sie doszto do wzrostu niepewnosci i prawdopodobienstwa
urzeczywistnienia si¢ scenariuszy ryzyka zdarzen skrajnych.

Rozwdj sytuacji w ostatnim czasie jest w kontrascie z tendencjami dominujgcymi w 2021,
ktore charakteryzowaty sie stopniowym, choé momentami spowolnionym, wychodzeniem

z kryzysu zwigzanego z COVD-19 oraz obnizeniem sie zagrozen dla stabilnosci finansowej

w krotkim okresie. Ozywienie gospodarki UE po pandemii sprawito, ze sukcesywnie spadato
ryzyko wystapienia napige¢ w bilansach w sektorze przedsiebiorstw niefinansowych oraz
rozprzestrzenienia sie na banki skutkéw podatnosci tego sektora na zagrozenia. Nadal rosta jednak
podatno$¢ na zagrozenia na rynkach akc;ji i ryzykownych aktywéw oraz w sektorze nieruchomosci
mieszkaniowych, w ktérym zawyzone wyceny potegowaty ryzyko korekty w srednim okresie.

W drugiej potowie 2021 roku nowe warianty koronawirusa, utrzymujace sie zaktécenia

w tancuchach dostaw wynikajace z pandemii oraz rosngce ceny surowcow i energii
doprowadzity do globalnego wzrostu inflacji. Ta presja cenowa spotegowata stabosci
spowodowane pandemig i zagrozita postepujgcemu ozywieniu (w ramce 1 opisano zagrozenia
wynikajgce z wysokiej inflacji). Pierwsze miesigce 2022 roku charakteryzowaty sie mocng korektg
na rynkach akcji i obligacji, ktérg wywotata rewizja nastawienia polityki pienieznej w Stanach
Zjednoczonych i strefie euro.

Rosyjska inwazja na Ukraine wywotata powazny szok, ktory pogtebit slady pozostawione
w gospodarce przez pandemie COVID-19. Mimo ze bezposrednia ekspozycja unijnego sektora
finansowego na Rosje i Ukraine jest ograniczona, mogg na niego oddziatywa¢ skutki wtdrne

w postaci pogorszenia sie perspektyw wzrostu, spadku zaufania inwestoréw i konsumentow oraz
potencjalnej korekty cen aktywéw. W wyniku wojny wzrosto takze ryzyko cyberatakéw, ktére
narastato stopniowo we wszystkich infrastrukturach finansowych.

W odpowiedzi na rosngca podatnos¢ na zagrozenia w sektorze nieruchomosci
mieszkaniowych ERRS wydata ostrzezenia i zalecenia dla siedmiu krajow. Ostrzezenia byly
skierowane do wtasciwych ministréw pieciu krajow, w ktérych niedawno wskazano zagrozenia,

w odniesieniu do ktérych nie podjeto wystarczajgcych dziatan. Byly to: Butgaria, Chorwacja, Wegry,
Liechtenstein i Stowacja. Zalecenia przestano odpowiednim ministrom dwoch innych krajow:
Niemiec i Austrii. Po otrzymaniu tych zaleceh wiadze Niemiec i Austrii ogtosity nowe srodki

1 Raport dotyczy okresu od 1 kwietnia 2021 do 31 marca 2022.
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przeciwdziatajgce podatnosci na zagrozenia w sektorze nieruchomosci mieszkaniowych. ERRS
opublikowata rowniez ocene dotyczgcg przestrzegania zalecen wydanych w 2019.

Z uwagi naryzyko cyberatakdw o charakterze systemowym ERRS zalecita takze
ustanowienie paneuropejskich ram koordynacji w odniesieniu do cyberincydentéw o takim
charakterze. W przypadku cyberincydentdéw koordynacja i komunikacja na wczesnym etapie
moze pomoc zapewni¢ wczesne wykrywanie i reagowanie. Niektore elementy tego zalecenia,
np. monitorowanie cyberincydentéw majacych potencjalny wplyw na stabilnos$¢ finansowa,

w momencie napasci Rosji na Ukraing byty juz na zaawansowanym etapie wdrazania.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy ERRS przyczynita si¢ do wzmocnienia ram
makroostroznosciowych dla bankéw. Wyrazita swoje uwagi na temat przeglgdu tych ram

w odpowiedzi na wniosek Komisji Europejskiej o wydanie opinii. Jedng z propozycji ERRS byto
rozbudowanie unijnych ram prawnych o $rodki dotyczace kredytobiorcéw w przypadku kredytow na
nieruchomosci mieszkaniowe. ERRS sporzgdzita tez dogtebng analize mozliwosci wykorzystania
buforéw kapitatowych bankéw i przedstawita nowg koncepcje metodyczng dotyczgca nastawienia
polityki makroostroznosciowej. W ramach tego podejscia ryzyka systemowe bytyby zestawiane

z srodkami podjetymi w reakcji na nie. ERRS nadal monitorowata takze $rodki
makroostroznosciowe przyjete przez panstwa bedace cztonkami Europejskiego Obszaru
Gospodarczego (EOG).

Jesli chodzi o sektor finansowy szerzej, ERRS wydala zalecenie w reakcji na podatnos¢ na
szoki utrzymujaca sie w sektorze funduszy rynku pienieznego, ktéra ponownie uwidocznita
sie na poczatku pandemii COVID-19, oraz odpowiedziata na ukierunkowane konsultacje
Komisji Europejskiej dotyczace przegladu unijnych ram rozliczania centralnego.

Ta odpowiedz ERRS byta rozwinigciem jej opinii wyrazonej w ramach konsultacji Europejskiego
Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) dotyczgcych ustalania znaczenia
systemowego kontrahentéw centralnych z Wielkiej Brytanii oraz Swiadczonych przez nich ustug
rozliczeniowych, ktdra takze zostata opublikowana w okresie objetym raportem. ERRS nadal
zapewniafa scenariusze szokowe na potrzeby testéw warunkéw skrajnych prowadzonych przez
europejskie urzedy nadzoru i opublikowata raport dotyczgcy wptywu na stabilnos¢ finansowg
Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 17 (MSSF 17) dotyczacego uméw
ubezpieczeniowych. ERRS opublikowata rowniez opinie na temat wnioskéw Komisji dotyczacych
przegladu dyrektywy Wyptacalnos¢ Il oraz dyrektywy dotyczgcej zarzgdzajgcych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi.

Ponadto ERRS poczynita dalsze kroki w odniesieniu do ,,ryzyk hybrydowych”, czyli
ogolniejszych zagrozen mogacych wptywaé na sektor finansowy. ERRS powotata grupe
wysokiego szczebla, kidra ma za zadanie przeanalizowac zakres i koniecznos$¢ przysztych prac
analitycznych dotyczgcych wplywu systemowego rynkéw kryptoaktywow sektora prywatnego

i zdecentralizowanych finansow (aplikacji DeFi) na stabilno$¢ unijnego sektora finansowego. Ma to
umozliwi¢ ocene potrzeby podjecia w tym obszarze prac w zakresie polityki. Wraz z Europejskim
Bankiem Centralnym (EBC) ERRS opublikowata takze raport opisujgcy, jak zmiana klimatu za
sprawg réznych czynnikéw wptywa na przedsiebiorstwa finansowe w UE.

ERRS w dalszym ciagu sprawdzata, jak wdrazane s3 jej poprzednie zalecenia. W ramach
rozliczalnosci i obowigzkéw sprawozdawczych przewodniczgca ERRS w dniu 1 lipca 2021 wzieta
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udziat w wystuchaniu publicznym przed Komisjg Gospodarczg i Monetarng Parlamentu
Europejskiego (ECON) i odbyta dwa poufne spotkania wirtualne z przewodniczgcg

i wiceprzewodniczgcymi ECON dotyczace zagrozen dla stabilnosci finansowej. ERRS
zorganizowata takze wiele konferenciji i warsztatow (w tym konferencje z okazji 10. rocznicy
swojego powstania) w celu pobudzenia dyskusji o polityce makroostroznosciowej.
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Adres do korespondencji 60640 Frankfurt am Main, Niemcy
Telefon +49 69 1344 0
Internet www.esrb.europa.eu

Wszelkie prawa zastrzezone. Zezwala sie na wykorzystanie do celéw edukacyjnych i niekomercyjnych pod
warunkiem podania zrodta.

Datg graniczng dla danych uwzglednionych w raporcie byt 31 marca 2022.
Objas$nienia termindw mozna znalez¢ w stowniczku ERRS (dostepnym jedynie po angielsku).
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