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Przedmowa

Niniejszy — siodmy — raport roczny Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (ERRS) obejmuje okres od 1 kwietnia 2017 do

31 marca 2018. W tym okresie ERRS w dalszym ciggu uwaznie
monitorowania zrodta ryzyka systemowego w systemie finansowym
i gospodarce europejskiej i na tej podstawie wskazata cztery gtéwne
zagrozenia dla stabilno$ci finansowej Unii Europejskiej (UE).
Czescig tych prac byta analiza sytuacji na rynku nieruchomosci
komercyjnych i w sektorach finansowych poza sektorem bankowym.

Jesli chodzi o rynek nieruchomosci komercyjnych, po wydaniu przez
ERRS zalecenia w sprawie uzupetnienia ostatnich luk w danych
przeanalizowano potencjalne nowe zZrédfa danych. Ponadto ERRS

Wario Draghi rzeprowadzita ,inwentaryzacje” w celu zbadania dostepnosci
Przewodniczgcy Europejskiej Rady przep » yzacje ep
ds. Ryzyka Systemowego danych o materialnych nieruchomosciach komercyjnych.

W analizowanym okresie ERRS nadal pracowata takze nad zasadami monitorowania ryzyka
dotyczgcego pozabankowego sektora finansowego, w tym m.in. wydata drugi numer EU Shadow
Banking Monitor. Uzupetnita takze zestaw wizualnych wskaznikow ryzyka (risk dashboard) o nowe
wskazniki dotyczgce kontrahentéw centralnych i firm ubezpieczeniowych.

Majgc swiadomos¢ potencjalnego zagrozenia atakami cybernetycznymi, ERRS wystapita

z inicjatywg powotania grupy zajmujgcej sie tym tematem — European Systemic Cyber Group, aby
stworzy¢ jej cztonkom mozliwo$¢ omawiania opracowywanych przepiséw i informowania

o postepach nowych inicjatyw miedzynarodowych w tym zakresie.

Ponadto ERRS w dalszym ciggu zachecata do debaty na temat polityki makroostroznosciowej jako
gospodarz réznych konferencji i warsztatow. We wrzes$niu 2017 odbyta sie druga doroczna
konferencja ERRS, obejmujaca dyskusje panelowe poswiecone prawnym aspektom regulacji
makroostroznosciowych i prowadzenia polityki makroostroznosciowej poza sektorem bankowym.
Odbyty sie takze sesje na temat wyzwan stojgcych przed bankowoscig unijng i jej przysztosci, na
ktérych omawiano problematyke kredytéw zagrozonych w sektorze bankowym UE oraz
monitorowania ryzyka w sektorze parabankowym.

Na koniec chciatbym gorgco podzigkowa¢ Vitorowi Constancio, ktéry do maja 2018 petnit funkcje
wiceprezesa Europejskiego Banku Centralnego, za wsparcie, jakiego od poczatku udzielat ERRS
jako czlonek jej Rady Generalnej i Komitetu Sterujgcego.
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Streszczenie

W omawianym okresie ERRS zidentyfikowata cztery istotne zagrozenia dla stabilno$ci unijnego
sektora finansowego: 1) korekte premii za ryzyko na sSwiatowych rynkach finansowych,

2) utrzymujace sie stabe punkty w bilansach bankoéw, firm ubezpieczeniowych i funduszy
emerytalnych, 3) wyzwania zwigzane ze zdolno$cig do obstugi zadtuzenia w sektorach finanséw
publicznych, przedsiebiorstw i gospodarstw domowych oraz 4) podatno$¢ sektora parabankowego
na szoki i rozprzestrzenianie sie szokoéw na inne czesci systemu finansowego. Podobnie jak

w dwdch poprzednich raportach rocznych, jako szczegdlnie istotne zagrozenie dla stabilnosci
finansowej ERRS wskazata mozliwo$¢ gwattownej korekty premii za ryzyko w skali $wiatowe;.
Zmiany w poréwnaniu z oceng z 2016 obejmujg obnizenie o jeden stopien (z poziomu wysokiego
na $redni) powagi ryzyka zwigzanego ze stabymi punktami w bilansach bankéw, firm
ubezpieczeniowych i funduszy emerytalnych oraz podwyzszenie o jeden stopien (do poziomu
$redniego) ryzyka wynikajgcego ze zdolnosci do obstugi zadtuzenia w sektorach finanséw
publicznych, przedsiebiorstw i gospodarstw domowych.

Na podstawie powyzszych zagrozen systemowych dotyczacych unijnego sektora finansowego
ERRS opracowata dla Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EUNB) makrofinansowy
scenariusz szokowy do ogénounijnego testu warunkéw skrajnych przeprowadzanego w 2018

w sektorze bankowym. Zagrozenia te znalazty takze odzwierciedlenie w scenariuszach szokowych
przekazanych Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow
Emerytalnych na potrzeby testu warunkéw skrajnych przeprowadzanego w 2018 w sektorze
ubezpieczeniowym. Szczegodtowy opis tych scenariuszy podano w petnej wersji raportu
(niedostepnej w jezyku polskim).

W 2017 ERRS zmodyfikowata ramowe zasady dotyczgce wzajemnosci, aby jeszcze bardziej
ujednolici¢ sposob stosowania progéw istotnosci zgodnie z przestanka de minimis. Wedtug nowych
zasad, jesli panstwo cztonkowskie uruchomiajgce jakis srodek wnioskuje o wzajemnos¢ w jego
stosowaniu, powinno zaproponowa¢ maksymalny prog istotnosci dla pojedynczej instytuciji,

a ERRS zweryfikuje jego odpowiedniosc¢.

Ponadto ERRS wydata zalecenie dotyczace systemowych ryzyk zwigzanych z niedopasowaniem
ptynnosci i stosowania dzwigni w funduszach inwestycyjnych. Zalecenie to, skierowane do
Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papieréw Wartosciowych (ESMA) i Komisji Europejskiej,
zawiera omowienie narzedzi do zarzgdzania ptynnoscig, nadzoru zwierzchniego i praktyki
prowadzenia testéw warunkow skrajnych w zakresie ptynnosci, a takze rozszerzone;j
sprawozdawczosci i stosowania w praktyce uprawnien do okreslania limitow dzwigni.

W ramach dalszych prac nad ramami makroostroznosciowymi dla bankéw ERRS opublikowata
sprawozdanie, w ktérym analizuje, jakie skutki dla stabilnosci finansowej bedzie mie¢
wprowadzenie miedzynarodowego standardu sprawozdawczosci finansowej (MSSF) nr 9.
Stwierdza w nim, ze MSSF 9 zapewnia ogdlnie znaczng poprawe w poréwnaniu

Z miedzynarodowym standardem rachunkowosci 39 i nalezy oczekiwac, ze przyniesie istotne
korzysci z punktu widzenia stabilnosci finansowej. Nalezg do nich wieksza przejrzystos¢ oraz
szybsze i bardziej zdecydowane ujmowanie strat z tytutu kredytéw. Jednoczes$nie w sprawozdaniu
tym ERRS wskazuje kilka kwestii, ktére trzeba bedzie przeanalizowa¢ w ramach powdrozeniowego
przegladu MSSF 9, w tym cykliczno$¢ w modelu oczekiwanych strat przy tym standardzie i jej
wplyw na sposob dziatania bankéw. ERRS opublikowata takze sprawozdanie na temat rozwigzania
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problemu kredytéow zagrozonych w Europie, w ktérym przedstawita propozycje konkretnych
rozwigzan jako uzupetnienie innych inicjatyw na poziomie catej Unii i strefy euro. Kolejnym
wktadem w opracowanie ram makroostroznosciowych dla bankowosci byta opinia ERRS dla
Komisji Europejskiej w sprawie makroostroznosciowych buforéw strukturalnych. Zawiera ona
propozycje réznych zmian, w tym znaczne zwigkszenie gornych limitéw buforéw dla innych
instytucji o znaczeniu systemowym, poprawe skutecznosci bufora na ryzyko systemowe przez
ukierunkowania go na konkretne zrédta strukturalnego niecyklicznego ryzyka systemowego oraz
zmiany w przepisach proceduralnych dotyczacych buforéw strukturalnych.

Jesli chodzi o postepy w opracowaniu ram makroostroznosciowych dla sektoréow innych niz
bankowy, ERRS uczestniczyta w przegladach regulacyjnych i ogélnoeuropejskich konsultacjach.
W zwigzku z przeglagdem rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku europejskiego (EMIR)
opublikowata sprawozdanie na temat dalszej poprawy skutecznosci i przejrzystosci obowigzujgcych
przepiséw. W odniesieniu do kontrahentéw centralnych (CCP) odpowiedziata na konsultacje ESMA
w sprawie projektu wytycznych dotyczacych srodkéw przeciwdziatania procyklicznosci

w odniesieniu do CCP. Wskazata takze, w jakich obszarach nalezy dopracowa¢ wnioski
legislacyjne dotyczgce ram likwidacji i uporzadkowanej likwidacji CCP, aby lepiej uwzglednié
kwestie makroostroznosciowe. W zakresie aspektéw makroostroznosciowych sektora
ubezpieczeniowego wskazata obszary, w ktérych mozna poprawi¢ przepisy dyrektywy
Wyptacalnos¢ |1, oraz nakfaniata do opracowania zharmonizowanych ram likwidacji

i uporzgdkowanej likwidacji dla catego unijnego sektora ubezpieczeniowego.

Liczba srodkéw makroostroznosciowych zastosowanych przez panstwa czionkowskie na szczeblu
krajowym byta taka sama jak w 2016. Lata 2016 i 2017 sg bardziej porownywalne niz lata
poprzednie, gdyz w tym okresie w wiekszosci panstw czionkowskich byty juz dostepne wszystkie
narzedzia makroostroznosciowe przewidziane w czwartej dyrektywie w sprawie wymogow
kapitatowych i rozporzadzeniu w sprawie wymogow kapitatowych. W 2017 wiekszos$¢ panstw
cztonkowskich podjeta jakies$ dziatania w zakresie polityki makroostroznosciowej. Przewaznie miaty
one charakter zaciesniajgcy i dotyczyly ryzyk zwigzanych z cyklem koniunkturalnym. Najczesciej
stosowano gorny limit relacji naleznosci do zabezpieczenia i antycykliczne bufory kapitatowe, lecz
czesto — takze bufory na ryzyko systemowe.

ERRS w dalszym ciggu sprawdzata, jak wdrazane s3 jej zalecenia. W omawianym okresie
rozpoczeta lub zakohczyta ocene pieciu zalecen (petnych lub czgstkowych). Uznata, ze skierowane
do EUNB zalecenie czgstkowe w sprawie finansowania instytucji kredytowych jest w petni
przestrzegane. Trwa jeszcze ocena zalecen ERRS w sprawie funduszy rynku pienieznego,

w sprawie wytycznych dotyczacych ustalania wskaznikéw bufora antycyklicznego i w sprawie
oceny skutkéw transgranicznych oraz dobrowolnej wzajemnosci srodkéw polityki
makroostroznosciowej. Ponadto poddano ocenie pewne elementy zalecenia ERRS w sprawie
uznawania i ustalania wskaznikéw bufora antycyklicznego dla ekspozycji wobec panstw trzecich
(spoza Europejskiego Obszaru Gospodarczego).

We wrzesniu 2017 odbyta sie druga doroczna konferencja ERRS, ktdrej celem byto pobudzenie
dyskusji i dalszy rozwoj koncepcji dotyczgcych polityki makroostroznosciowej. Dyskusje panelowe
byly poswiecone prawnym aspektom regulacji makroostroznosciowych i prowadzeniu polityki
makroostroznosciowej poza sektorem bankowym. Odbyly sie takze sesje na temat wyzwan
stojgcych przed bankowoscig unijng i jej przysztosci; poruszono na nich kwestie kredytéw
zagrozonych w unijnym sektorze bankowym oraz monitorowania ryzyka w sektorze
parabankowym.
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