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Predslov
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4 Vyroénu spravu Eurépskeho vyboru pre systémové rizika
uropean Systemic Risk Board — , ktora hodnoti
i (E S Risk Board — ESRB), k hod
“,5:“- Bl obdobie od 1. aprila 2021 do 31. marca 2022. Vyro¢na sprava
- C A x Oy . .
W \ o ESRB je dblezitou su¢astou komunikatného ramca ESRB, ktora
X il ma za ciel zabezpecit transparentnost a zodpovednost v pineni
\\:‘ | I zabezpesit t tnost a zodpovednost v pl

Rok 2021 bol spoc€iatku charakterizovany poklesom rizik

*_, ¥ jeho mandatu. Sprava je adresovana spoluzakonodarcom
r y v Eurdpskej anii i irokej eurcpskej verejnosti.

i ohrozujucich finanénu stabilitu spojenych s pandémiou

. . - .
Christine Lagardov, predsednicka koronavirusu (COVID-19) vzhfadom na posiliiovanie

Eurépskeho vyboru pre systémové hospodarskeho ozivenia v EU a postupné zmierfiovanie
rizika bilanénych rizik podnikov i doméacnosti. Ku koncu roka vdak
v désledku obnovenia poruch v dodavatelskych retazcoch a narastu cien energii doslo k naruseniu

napredujuceho ozivenia a zvySeniu globalnych inflaénych tlakov.

Ruské invazia na Ukrajinu je v prvom rade humanitarna tragédia, ktora vSak zaroven
predstavuje zavazny Sok pre eurépsku ekonomiku. Hoci je priama angazovanost eurépskeho
finanéného systému voci Rusku obmedzena, sekundarne G€inky maju dosah na vyhliadky
hospodarskeho rastu. V dbsledku prudkého nérastu cien energii a komodit spésobeného vojnou
doslo k zintenzivneniu svetovych inflaénych tlakov, ¢o v hlavnych ekonomikéach viedlo

k prehodnoteniu smerovania menovej politiky. Invazia zaroven zvysila uroven kybernetického
rizika, ktoré narastalo vo vSetkych finanénych infrastruktarach.

Pocas sledovaného obdobia zaroven dochadzalo k nepretrzitému rastu strednodobej
zranitelnosti trhov s nehnutelnost'ami na byvanie. ESRB v tejto suvislosti vydal varovania,
resp. odporucania siedmim krajinam. Analyza ESRB zd6éraznila zranitelnost v savislosti

s i) potencialnym nadhodnocovanim cien rezidencnych nehnutelnosti, ii) uroviiou zadlzenosti
domacnosti, iii) rastom hypotekarnych Gverov, a iv) znamkami uvolfiovania Uverovych Standardov.

ESRB zaroven odporuéil vytvorenie celoeurépskeho ramca koordinacie systémovych
kybernetickych incidentov v zaujme ich skorého odhalovania.

Pocas sledovaného obdobia ESRB pokracoval v praci zameranej na upevinovanie
makroprudencialneho ramca EU pre banky a aktivne sa podielal na d’al$ich prudencialnych
¢innostiach s ciefom posilnit’ finanény sektor ako celok. ESRB okrem iného zverejnil
koncepény dokument, v ktorom uvadza svoj postoj k adaptacii makroprudencialneho ramca pre
banky na dal$ie desatrogie. Navrhuje predovéetkym rozsirenie pravneho ramca EU o opatrenia
zamerané na dlznikov v pripade Uverov na kupu rezidenénych nehnutefnosti. ESRB tiez vypracoval
podrobnu analyzu pouzitelnosti kapitalovych rezerv bank a predlozil novy koncepény ramec
hodnotenia nastavenia makroprudencialnej politiky.
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Pokial ide o SirSi finanény systém, ESRB vydal odporucanie, ktorého cielom je rieSit’
pretrvavajucu zranitelnost’ fondov penazného trhu. ESRB okrem toho poskytol odpoved na
cielent konzultaciu Eurépskej komisie tykajicu sa revizie rAmca centralneho ztétovania EU.
Zverejnil tiez svoje stanovisko k navrhom Komisie na reviziu smernice Solventnost Il a smernice
o spravcoch alternativnych investi¢nych fondov.

ESRB analyzoval aj SirSie rizika, ktoré by mohli mat’ vplyv na stabilitu finanéného systému,
vratane prvej analyzy vplyvu trhov s kryptoaktivami sukromného sektora

a decentralizovanych finanénych aplikacii. V spolupraci s Eurépskou centralnou bankou tiez
zverejnil spoloénu spravu, ktora mapuje vplyv klimatickych zmien na finanéné podniky v EU
prostrednictvom réznych faktorov.

Pocas sledovaného obdobia z funkcie odislo viacero ctenych kolegov a na ich miesto boli
vymenovani novi. Chcela by som sa srdec¢ne podakovat’ Jensovi Weidmannovi, byvalému
prezidentovi Deutsche Bundesbank, Ignaziovi Viscovi, guvernérovi Banca d'ltalia, a Pierrovi
Wunschovi, guvernérovi Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique, za ich prinos
k praci riadiaceho vyboru ESRB, ako aj Javierovi Suarezovi za jeho pracu vo funkcii predsedu
poradného vyboru pre vedecké otazky (Advisory Scientific Committee — ASC). Ako novi ¢lenovia
riadiaceho vyboru ESRB nastupuju Frangois Villeroy de Galhau, guvernér Banque de France,
Mério Centeno, guvernér Banco de Portugal, a Lars Rohde, guvernér Danmarks Nationalbank,
a ako nové predsednicka vyboru ASC Loriana Pelizzonova, ktorych tymto srde¢ne vitam.

Christine Lagardova
predsedni¢cka ESRB
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Zhrnutie

Rizika ohrozujuce finanénu stabilitu sa od ruskej invazie na Ukrajinu citel'ne zvysili a na
konci sledovaného obdobia boli vyrazne vyssie nez pred rokom.! Hospodarsky dosah vojny na
Ukrajine v kombinacii so sprisfiovanim finanénych podmienok vzhladom na prebiehajucu
normalizaciu menovej politiky brzdi zotavenie z krizy koronavirusu (COVID-19). Pretrvavajlica
vysoka inflacia a zhorSujuce sa vyhliadky hospodéarskeho rastu v désledku vyrazného narastu cien
energii, potravin a komodit a porich v dodavatel'skych retazcoch vedu k zvySovaniu nakladov na
financovanie a znizuju schopnost plnit dlhovu sluzbu. Suhra tychto faktorov a potencialne
vzgjomné znasobovanie ich ucinkov zvysili neistotu a pravdepodobnost naplnenia hrani¢nych
rizikovych scenarov.

Tento nedavny vyvoj kontrastuje s trendmi prebiehajacimi v roku 2021, ktoré boli
charakterizované postupnym, hoci miestami stagnujicim ozivenim z krizy COVID-19

a poklesom kratkodobych rizik ohrozujucich finanénu stabilitu. OZivenie hospodarstva EU
z pandémie postupne znizilo riziko sivahového napatia v sektore nefinanénych korporacii

a prenosu zranitefnosti tohto sektora na banky. K narastu zranitelnosti vSak nadalej dochadzalo
v pripade akciovych trhov a trhov s rizikovymi aktivami, ako aj na trhu s rezidenénymi
nehnutelnostami (residential real estate — RRE), kde nadhodnotené oceriovanie znasobilo riziko
cenovych korekcii v strednodobom horizonte.

V druhej polovici roka 2021 mali nové varianty koronavirusu, pretrvavajice poruchy

v dodavatel'skych ret'azcoch vyplyvajiuce z pandémie a rastlce ceny komodit a energii za
nasledok celosvetovy rast inflacie. Tieto cenové tlaky viedli k prehibeniu zranitelnosti
spbsobenej pandémiou a naruSeniu napredujuceho ozivenia (zranitelnostou prameniacou

z vysokej inflacie sa blizSie zaobera box 1). Na zaciatku roka 2022 dochadzalo k vyraznym
korekciam na dlhopisovych a akciovych trhoch vzhlfadom na prehodnocovanie smerovania menovej
politiky v Spojenych Statoch a eurozéne.

Invazia Ruska na Ukrajinu predstavovala zavazny Sok, ktory sa pridal k nasledkom
pandémie COVID-19. Hoci je priama angaZovanost finanéného sektora EU vog&i Rusku a Ukrajine
obmedzena, mézu sa ho dotknut sekundarne ucinky v désledku zhorSovania vyhliadok
hospodarskeho rastu, klesajlcej dovery investorov a spotrebitelov a potencialnej korekcie cien
aktiv. Ruska invazia zaroven zvysila riziko kybernetickych utokov, ktoré v priebehu €asu narastalo
vo vSetkych finan&nych infrastruktarach.

V snahe znizit’ zranitelnost’ sektora rezidenénych nehnutel'nosti vydal ESRB varovania

a odporucania siedmim krajinam. Varovania boli adresované prisluSnym ministrom piatich krajin,
v ktorych boli zistené nové zranitelné miesta, no na ich rieSenie neboli prijaté dostatocné opatrenia.
Ide o Bulharsko, Chorvatsko, Madarsko, Lichtenstajnsko a Slovensko. PrisluSnym ministrom
dalSich dvoch krajin — Nemecka a Rakuska — boli odoslané odporuc€ania. V nadvéznosti na ich
vydanie organy v Nemecku a Rakusku ohlasili nové opatrenia na rieSenie zranitelnych miest

1V tejto sprave sa hodnoti obdobie od 1. aprila 2021 do 31. marca 2022.
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v sektore rezidenénych nehnutelnosti. ESRB tiez zverejnil hodnotenie plnenia odporucani
vydanych v roku 2019.

V reakcii na rastuce riziko systémovych kybernetickych utokov ESRB odporucil vytvorenie
celoeuropskeho ramca koordinacie systémovych kybernetickych incidentov. Véasna
koordinacia a komunikécia v pripade kybernetickych incidentov by mohla poméct’
zabezpecit’ ich v€asné odhalovanie a rieSenie. Niektoré aspekty tohto odporu¢ania boli v ¢ase
ruskej invazie na Ukrajinu v pokrocilej faze implementacie, napriklad monitorovanie potencialneho
vplyvu kybernetickych incidentov na finanénu stabilitu.

Za poslednych dvanast’ mesiacov ESRB prispieval k posiliiovaniu makroprudencialneho
rdmca pre banky. Na vyzvu Eurdpskej komisie na predlozenie odporuc€ani k revizii tohto ramca
poskytol svoju odpoved, v ktorej okrem iného navrhol rozsirit pravny ramec EU o opatrenia
zamerané na dlznikov v pripade Uverov na reziden¢né nehnutelnosti. ESRB tiez poskytol podrobnu
analyzu pouzitelnosti kapitalovych rezerv bank a predlozil novy koncep&ny ramec nastavenia
makroprudenciélnej politiky. V tejto slvislosti porovnaval systémoveé rizika s politickymi opatreniami
prijatymi na ich rieSenie. ESRB zaroven pokracoval v monitorovani makroprudencialnych opatreni
prijatych v krajinach Eurépskeho hospodarskeho priestoru (European Economic Area — EEA).

Pokial ide o SirSi finanény systém, ESRB vydal odporucanie zamerané na rieSenie
pretrvavajucej zranitel'nosti fondov pennazného trhu — ktora sa opat’ prejavila na zaciatku
pandémie COVID-19 — a poskytol odpoved’ na cielenu konzultaciu Eurépskej komisie
tykajucu sa revizie rAmca centralneho ztGétovania EU. Prispevok ESRB k tejto konzultAcii
vychéadzal z jeho odpovede na konzultaciu Eurépskeho organu pre cenné papiere a trhy o uréeni
systémového vyznamu centralnych protistran zo Spojeného kralovstva a ich sluzieb zuctovania,
ktora bola takisto zverejnena poc€as sledovaného obdobia. ESRB nadalej vypracovaval nepriaznivé
scenare vyvoja pre zatazové testy eurdpskych organov dohladu a zverejnil spravu o vplyve
medzinarodného Standardu finanéného vykaznictva (IFRS) 17 tykajuceho sa poistnych zmlav na
finan¢nu stabilitu. Zverejnil tiez svoje stanoviska k navrhom Komisie na reviziu smernice
Solventnost Il a smernice o spravcoch alternativnych investi¢énych fondov.

ESRB navyse prijal d’alSie kroky zamerané na rieSenie tzv. hybridnych rizik,

t. j. vSeobecnejsich rizik, ktoré sa tiez dotykaju finanéného sektora. ESRB zriadil skupinu na
vysokej Urovni poverenu analyzou rozsahu a nevyhnutnosti budicej analytickej prace, ktora by bola
zamerana na systémovy dosah trhov s kryptoaktivami sikromného sektora a decentralizovanymi
finan&nymi aplikaciami na stabilitu finanéného sektora EU, &im pripravuje podmienky na postdenie
potreby prijatia opatreni v tejto oblasti. V spolupraci s Eurépskou centralnou bankou (ECB) tiez
zverejnil spravu, ktorda mapuje vplyv klimatickych zmien na finanéné podniky v EU prostrednictvom
réznych faktorov.

ESRB aj nad’alej sledoval implementaciu svojich minulych odporuéani. A napokon, v ramci
zodpovednosti a oznamovacej povinnosti ESRB sa jeho predsednicka 1. jula 2021 zucastnila na
vypocuti vo Vybore Eurépskeho parlamentu pre hospodarske a menové veci (ECON), ako aj na
dvoch dévernych virtualnych rokovaniach s predsedom a podpredsedami vyboru ECON o rizikach
ohrozujucich finanénu stabilitu. ESRB tiez zorganizoval viacero konferencii a workshopov (vratane
konferencie pri prilezitosti desiateho vyroc€ia jeho zaloZenia) s ciefom podporit’ diskusiu

o0 makroprudencialnej politike.
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