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Przedmowa

Mam przyjemnos¢ przedstawi¢ dwunasty raport roczny
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS),
obejmujacy okres od 1 kwietnia 2022 do 31 marca 2023. Raport
roczny to wazny element polityki przejrzystosci i rozliczalnosci
ERRS: jest skierowany do unijnych wspotprawodawcow oraz
europejskiej opinii publicznej i ma wyjasnia¢, w jaki sposob ERRS
wypetnia swoj mandat.

Okres objety raportem charakteryzowat sie podwyzszona
niepewnoscig gospodarczg i geopolityczng, wywotang gtéownie
nieuzasadniong wojna Rosji przeciwko Ukrainie. Wojna
doprowadzita do wzrostu cen energii, ktory wzmocnit $wiatowg

Christine Lagarde, przewodniczgca o ) ) S )
Europejskiej Rady ds. Ryzyka presje inflacyjng i spowodowat zaciesnienie warunkow

Systemowego finansowania. Te wydarzenia odbity sie na perspektywach
gospodarczych. Wojna przyczynita sie réwniez do wzrostu zagrozenia cybernetycznego w catej
Europie. Potgczenie tych czynnikéw oznaczato, ze ryzyko dla stabilnosci finansowej znacznie
wzrosto.

ERRS zareagowala na te sytuacje na kilka sposobéw. W szczegdlnosci we wrzesniu 2022
wezwata do podniesienia Swiadomosci ryzyk dla stabilnosci finansowej, wydajac — po raz
pierwszy — ogolne ostrzezenie w sprawie podatnosci systemu finansowego Unii na zagrozenia.
Rada wydata takze zalecenie, ktérego celem byto wsparcie przeciwdziatania podatnosci na
zagrozenia w sektorze nieruchomosci komercyjnych. Ponadto w odpowiedzi na zwigkszone
zagrozenie cybernetyczne ERRS podjeta dziatania majgce na celu utatwienie wymiany informac;ji
pomiedzy organami i poszczegdlnymi jurysdykcjami. Opublikowata réwniez raport, w ktérym
okreslita narzedzia i elementy potrzebne do zwiekszenia cyberodpornosci oraz wzmocnienia
gotowosci do radzenia sobie z atakami hakeréw.

ERRS wezwala takze wspoétprawodawcow do wykorzystania przeglagdow stosownych
dokumentow ustawodawczych, zeby pom6c w przeciwdziataniu rozpoznanym
podatnosciom na zagrozenia w niebankowym sektorze finansowym. Rada podkreslita przy
tym, w jaki sposéb nalezy wzmocni¢ ramy regulacyjne dla ubezpieczycieli okreslone w dyrektywie
Wyptacalnosé II, koncentrujgc sie na narzedziach do zarzgdzania ptynnoscig. ERRS podkreslita
réwniez, ze utrzymujgca sie niska jakos¢ danych stanowi zagrozenie dla stabilnosci finansowe;j.
Ponadto ERRS zaproponowata sposoby udoskonalenia rozliczania centralnego w UE

w konteks$cie sugerowanych ukierunkowanych zmian rozporzadzenia w sprawie infrastruktury rynku
europejskiego.

Pod koniec analizowanego okresu miat miejsce upadek dwoéch sredniej wielkosci bankow
amerykanskich oraz ujawnily sie problemy, ktére doprowadzily do przejecia Credit Suisse
przez UBS. Te wydarzenia przypomnialy o koniecznosci zachowania czujnosci. Solidna
sytuacja kapitatowa i ptynnosciowa oraz wysoka rentownos$¢ przyczynity sie do odpornosci unijnego
sektora bankowego w okresie objetym raportem. Jednak na perspektywach tego sektora nadal sie
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/warnings/esrb.warning220929_on_vulnerabilities_union_financial_system~6ae5572939.pl.pdf?f98c6d1e2b1431616a2c1af59ed405c4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.pl.pdf?0a47950b199d8c99f73ab2373daae2b4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialtoolscyberresilience220214~984a5ab3a7.en.pdf?888a06fcb36d2c1ce41594efd67a4c88
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter221116_on_solvencyii_review_ec~3b50f78bc5.en.pdf?6a82be00fb06da02e9a3d837d68f0910
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter221116_on_solvencyii_review_ec~3b50f78bc5.en.pdf?6a82be00fb06da02e9a3d837d68f0910
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter220713_on_data_quality_issues~18eccb6993.en.pdf?2402d44b9911c0d06ce63f94da5ce193
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter230320_on_emir_review_mep~058e272ec7.en.pdf?406179830229e8e1aa32068c52f22f7b
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odbijajg dwa wazne czynniki: po pierwsze, spowolnienie wzrostu gospodarczego i wyzsze stopy
procentowe, w tym ich mozliwy negatywny wptyw na jako$¢ aktywow i wolumen kredytow; po
drugie, wptyw rosnacych kosztow finansowania bankoéw, z potencjalng presja na marze odsetkowe.
Skala oddziatywania tych czynnikéw nie jest jeszcze znana, ale prawdopodobnie z czasem stanie
sie bardziej wyrazna. Rada Generalna ERRS po posiedzeniu pod koniec marca zwrécita uwage, ze
wszystkie instytucje finansowe powinny starannie zadbac o utrzymanie obecnych pozioméw
odpornosci, zeby byly w stanie przetrwa¢ w mniej sprzyjajgcych warunkach?.

Na zakonczenie chciatlabym podziekowaé wszystkim cenionym wspétpracownikom, ktérzy
w omawianym okresie przeszli do innych zadan, za ich istotny wkiad w prace ERRS. Moje
gorgce podziekowania kieruje do Stefana Ingvesa, kitdry przestat by¢ pierwszym
wiceprzewodniczacym ERRS, gdy ustgpit ze stanowiska Prezesa Sveriges riksbank w zwigzku

z przejsciem na emeryture. Stefan miat istotny udziat w pracach ERRS od momentu jej powstania.
Byt przewodniczacym Doradczego Komitetu Technicznego przez pierwsze dwie kadencje tego
organu (2010-2016), a od 2020 — pierwszym wiceprzewodniczacym ERRS.

Chciatabym réwniez serdecznie podziekowaé Larsowi Rohde’'mu, bytemu prezesowi Danmarks
Nationalbank i bytemu cztonkowi Rady Generalnej i Komitetu Sterujgcego, oraz prezesowi
Pierre’owi Wunschowi, bytemu cztonkowi Komitetu Sterujgcego, za ich znaczacy wktad w prace
ERRS. Ponadto chciatabym wyrazi¢ wdzigcznosé profesorowi Javierowi Suarezowi (CEMFI) za
osiem lat petnienia funkcji przewodniczgcego i wiceprzewodniczgcego Doradczego Komitetu
Naukowego ERRS.

Christine Lagarde
Przewodniczgca ERRS

1 Zob. komunikat prasowy wydany po posiedzeniu Rady Generalnej ERRS, ktére odbylo sie 30 marca 2023.
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https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2023/html/esrb.pr230411~b864bb4a37.en.html

Synteza

We wrzesniu 2022 Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego po raz pierwszy wydata
ogolne ostrzezenie w sprawie podatnosci systemu finansowego Unii na zagrozenia,
poniewaz w trakcie tego roku ryzyka dla stabilnosci finansowej wyraznie sie nasility2.
Gospodarcze skutki nieuzasadnionej wojny Rosji przeciwko Ukrainie, w potgczeniu z zaciesnieniem
warunkéw finansowania w wyniku normalizacji polityki pienieznej, zwiekszyly prawdopodobienstwo
wystgpienia scenariuszy ryzyka zdarzen skrajnych. W wydanym ostrzezeniu ERRS podkreslita
koniecznos¢ utrzymywania wzmozonej Swiadomosci ryzyk dla stabilnosci finansowej i potrzebe
wigkszej odpornosci w unijnym sektorze finansowym, zeby mogt on wspiera¢ gospodarke

w przypadku zmaterializowania sie tych zagrozen.

Ryzyka dla stabilnosci finansowej w UE wyraznie sie nasility w 2022. Wybuch wojny

w Ukrainie spowodowat gwattowne pogorszenie obrazu ryzyka: doprowadzit do wiekszej
niepewnosci geopolitycznej, skoku inflacji i pogorszenia sie perspektyw wzrostu gospodarczego
pod wptywem wyzszych cen energii, zZywnosci i surowcéw oraz zaktéceh w tancuchach dostaw.
W rezultacie ryzyko dla stabilnosci finansowej znacznie wzrosto we wszystkich sektorach, w tym
w gospodarstwach domowych, przedsiebiorstwach niefinansowych i instytucjach finansowych,

a takze na rynkach finansowych. Perspektywy dla gospodarstw domowych pogorszyly sie

z powodu spadku realnych dochoddw do dyspozycji i zaciesniania warunkow finansowania.
Przedsiebiorstwa niefinansowe, w szczegoélnosci z sektoréw energochtonnych i te, ktére bardziej
sie zadtuzyly podczas pandemii koronawirusa (COVID-19), staly sie bardziej podatne na
negatywne skutki wzrostu inflacji i stép procentowych. Przedsiebiorstwa finansowe byly coraz
bardziej narazone na wyzsze ryzyko kredytowe i ryzyko finansowania w miarg pogarszania sie
perspektyw makroekonomicznych. Wojna w Ukrainie spowodowata rowniez gwattowny

i powszechny spadek cen aktywdw. Znaczne skorelowane ze sobg zmiany cen w przypadku wielu
klas aktywow skutkowaty zmniejszeniem sie korzysci ptyngcych ze strategii dywersyfikacji.

Co wiecej, eskalacja napie¢ geopolitycznych zwiekszyta ryzyko, ze instytucje finansowe lub ich
kluczowi dostawcy ustug stang sie celem ogdlnosystemowych cyberatakow.

W ciggu pieciu miesiecy od wydania ogélnego ostrzezenia krotkookresowe ryzyka skrajne
dla perspektyw gospodarczych w pewnym stopniu sie ostabity. Byto to odzwierciedleniem
nizszych cen energii i surowcéw, lepszej, niz oczekiwano, rentownos$ci bankéw i rosngcych cen
akgcji. Oszczedzanie energii przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa, w potgczeniu

z tagodna zimg, pomogto unikng¢ skrajnego ryzyka wystgpienia petnego kryzysu energetycznego
w Europie. Ponadto ponowne otwarcie chinskiej gospodarki po zniesieniu lockdownu zwigzanego
z pandemig COVID-19 sprzyjato popytowi Swiatowemu.

Obawy dotyczace podatnosci sektora bankowego na zagrozenia nasility sie w marcu 2023
po upadku dwéch sredniej wielkosci bankéw amerykanskich i w nastepstwie problemoéw,
ktére doprowadzily do przejecia Credit Suisse przez UBS. Organy odpowiedzialne za
ksztattowanie polityki w odpowiednich jurysdykcjach szybko wdrozyty srodki, ktére pomogty

2 Raport dotyczy okresu od 1 kwietnia 2022 do 31 marca 2023.
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przywréci¢ zaufanie do sektora finansowego®. ERRS zauwazyta, ze rozwdj sytuacji w sektorze
bankowym i na rynkach finansowych w marcu pokazat konieczno$¢ zachowania czujnosci wobec
podatnosci na zagrozenia uwidocznione przez te zdarzenia w odniesieniu do struktury
finansowania i zarzgdzania ryzykiem stopy procentowej w portfelu bankowym w trudnych
warunkach makrofinansowych. W zwigzku z tym Rada Generalna ERRS podkreslita, ze instytucje
finansowe powinny starannie zadba¢ o utrzymanie obecnych pozioméw odpornosci, zeby byty

w stanie przetrwa¢ w mniej sprzyjajacych warunkach®.

ERRS kontynuowata regularne monitorowanie ryzyka i uczestniczyta w testach warunkow
skrajnych przeprowadzanych przez europejskie urzedy nadzoru. W ramach monitorowania
ryzyka w niektdrych czesciach niebankowego sektora finansowego ERRS opublikowata coroczny
raport pt. ,EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor”. Przygotowata réwniez
scenariusze szokowe na potrzeby ogdélnounijnego testu warunkow skrajnych
przeprowadzanego w 2023 przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego w sektorze
bankowym oraz testu warunkéw skrajnych przeprowadzonego w 2022 przez Europejski
Urzad Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych w funduszach rynku pienieznego, a takze
scenariusz klimatyczny na potrzeby ogélnounijnego testu warunkéw skrajnych
przeprowadzonego w 2022 przez Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych
Programoéw Emerytalnych w funduszach emerytalnych.

W analizowanym okresie ERRS kontynuowata prace nad kilkoma waznymi
miedzysektorowymi i transgranicznymi dokumentami strategicznymi. W ramach tych prac
wydata zalecenia dotyczace ryzyk na rynkach nieruchomosci komercyjnych. Rynek nieruchomosci
komercyjnych ma silne powigzania zaréwno z gospodarkg realng, jak i systemem finansowym,
a przez to moze wywotywac skutki systemowe dla obu tych obszaréw. Zalecenie ERRS okresla
krotko- i sSredniookresowe rozwigzania regulacyjne, ktérych celem jest zwiekszenie odpornosci
réznych instytucji finansowych, w tym bankdw, funduszy inwestycyjnych i ubezpieczycieli. ERRS
zalecita rowniez Komisji Europejskiej podjecie dziatan regulacyjnych w celu uzupetnienia luk

w danych i ustanowienia szczegotowych przepiséw przeciwdziatajgcych podatnosci na ryzyko
zwigzane z rynkiem nieruchomosci komercyjnych w caltym sektorze finansowym. Ponadto
przedstawita propozycje regulacyjne dotyczgce zagrozen dla stabilnosci finansowej zwigzanych
z cyberatakami i zmianami klimatu, a takze kryptoaktywami i zdecentralizowanymi finansami.

Te propozycje majg na celu tagodzenie rozpoznanych ryzyk i podatnosci na zagrozenia, ktére
dotycza catego systemu finansowego. Na niektére z tych horyzontalnych ryzyk i podatnosci
zwrécono takze uwage w ogoinym ostrzezeniu, chociaz duzg czes¢ prac w tym zakresie
rozpoczeto przed jego wydaniem.

ERRS kontynuowata réowniez prace nad opracowaniem polityk sektorowych dotyczacych
bankow, funduszy inwestycyjnych, ubezpieczycieli i ekosystemu rozliczania centralnego.
W ogolnym ostrzezeniu z wrzesnia 2022 ERRS podkreslita potrzebe zwiekszenia odpornosci tych
sektorow i ograniczenia prawdopodobienstwa przenoszenia szokéw na inne czesci systemu

% Na przyktad bank centralny Szwajcarii zapewnit znaczne wsparcie ptynnosciowe na potrzeby przejecia Credit Suisse
przez UBS. Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji, Europejski Urzad Nadzoru Bankowego
i Nadzér Bankowy EBC wydaly wspolne oswiadczenie, w ktorym wyjasniono kolejnos¢, w jakiej akcjonariusze
i wierzyciele powinni ponosi¢ straty w przypadku niewyptacalnosci. Banki centralne Kanady, Wielkiej Brytanii, Japonii
i Szwajcarii, Europejski Bank Centralny oraz System Rezerwy Federalnej ogtosity skoordynowane dziatanie w celu
zwiekszenia ptynnosci przez state ptynnosciowe linie swap w dolarach amerykanskich.

4 Zob. komunikat prasowy wydany po posiedzeniu Rady Generalnej ERRS, ktore odbyto sie 30 marca 2023.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.NBFI_Monitor.20220715~a623f2329b.en.pdf?ed03941fc3d33c62acf8f2628b9ccb98
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230131~c4980ac646.en.pdf?c7cfb48ad419a42008f60d4b08cd8786
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230131~c4980ac646.en.pdf?c7cfb48ad419a42008f60d4b08cd8786
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test230131~c4980ac646.en.pdf?c7cfb48ad419a42008f60d4b08cd8786
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test2301122~6806593a94.en.pdf?42d41a2cdf8a1d8bc0ab4af62935b5a1
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test2301122~6806593a94.en.pdf?42d41a2cdf8a1d8bc0ab4af62935b5a1
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test220405~186cd02190.en.pdf?72664f34fa500bbffbe501f52e8ee095
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test220405~186cd02190.en.pdf?72664f34fa500bbffbe501f52e8ee095
https://www.esrb.europa.eu/mppa/stress/shared/pdf/esrb.stress_test220405~186cd02190.en.pdf?72664f34fa500bbffbe501f52e8ee095
https://www.snb.ch/en/mmr/reference/pre_20230319/source/pre_20230319.en.pdf
https://www.eba.europa.eu/srb-eba-and-ecb-banking-supervision-statement-announcement-19-march-2023-swiss-authorities
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2023/html/ecb.pr230319_1~8d62af24ac.en.html
https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2023/html/esrb.pr230411~b864bb4a37.en.html
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finansowego. Prace dotyczgce sektora bankowego obejmowaty wktad w piecioletni przeglagd ram
polityki makroostroznosciowej UE przeprowadzony przez Komisje Europejska. ERRS pomagata
réwniez swoim cztonkom w podejmowaniu decyzji dotyczacych krajowej polityki
makroostroznosciowej. W odniesieniu do sektoréow innych niz bankowos¢ ERRS wielokrotnie
wzywata do przeprowadzenia reform regulacyjnych w niebankowym sektorze finansowym?®

i zauwazyta, ze poczyniono niewielkie postepy w tym obszarze®. Wnioski ustawodawcze dotyczace
przegladu zasad ostroznosciowych dla funduszy inwestycyjnych, ubezpieczycieli i rozliczania
centralnego przygotowane przez Komisje Europejskg w analizowanym okresie stanowity okazje do
podjecia krokéw na rzecz przeciwdziatania podatno$ci na zagrozenia. W zwigzku z tym ERRS
wspotpracowata z innymi wspotprawodawcami w celu zwrdcenia uwagi na ujete we wnioskach
obszary, w ktérych pozadane sg udoskonalenia zmniejszajgce zagrozenia dla stabilnosci
finansowe;j.

W analizowanym okresie nastapilto zaciesnienie polityki makroostroznosciowej w kilku
panstwach czionkowskich UE w reakcji na wzrost ryzyka koniunkturalnego. Poziom
antycyklicznego bufora kapitatowego (CCyB) w analizowanym okresie zwiekszono w 13 krajach
UE/EOG (Butgaria, Chorwacja, Cypr, Estonia, Francja, Holandia, Irlandia, Litwa, Rumunia,
Stowacja, Stowenia, Szwecja i Wegry). Cztery kraje wprowadzity nowy bufor ryzyka systemowego
(SYRB). Liechtenstein, Malta i Stowenia wykorzystaty ten bufor, zeby przeciwdziata¢ ryzykom
sektorowym zwigzanym z rynkiem nieruchomosci i sektorem gospodarstw domowych. Finlandia
natozyta bufor ryzyka systemowego na catkowite ekspozycje krajowe. Holandia i Norwegia
rozszerzyly stosowanie istniejgcych bardziej rygorystycznych srodkéw krajowych (na podstawie
art. 458 rozporzgdzenia w sprawie wymogow kapitatowych”). W Holandii odnosny $rodek dotyczyt
sektora nieruchomosci mieszkaniowych, natomiast w Norwegii — zaréwno sektora nieruchomosci
mieszkaniowych, jak i sektora nieruchomosci komercyjnych. Ponadto Austria, Rumunia, Stowenia,
Islandia, Irlandia, Norwegia i Stowacja przyjety nowe srodki odnoszace sie do kredytobiorcow lub
wprowadzity zmiany w juz istniejgcych srodkach. Niektdre z tych Srodkoéw miaty zastosowanie do
wszystkich podmiotéw zaciggajgcych okreslone rodzaje kredytéw, podczas gdy inne — do
okreslonych grup kredytobiorcéw (np. oséb kupujgcych nieruchomosci po raz pierwszy, oséb
kupujacych drugg lub kolejne nieruchomosci). Wiekszos¢ decyzji ukierunkowanych na
kredytobiorcow skutkowata zacie$nieniem polityki, ale w niektorych przypadkach srodki te zostaty
poluzowane w odniesieniu do wybranych podgrup kredytobiorcow.

ERRS wypetniata swoje obowigzki w zakresie rozliczalnosci i sprawozdawczosci wobec
Parlamentu Europejskiego i spoteczenstwa. W ramach realizacji tych obowigzkéw
przewodniczgca ERRS uczestniczyta w wystuchaniu publicznym przed Komisjg Gospodarczg

i Monetarng Parlamentu Europejskiego (ECON) 20 czerwca 2022. Wiceprzewodniczgcy ERRS
uczestniczyt w wystuchaniu publicznym przed komisjg ECON 16 maja 2022. W czasie tych
wystuchan postowie do Parlamentu Europejskiego otrzymali informacje z pierwszej reki

o powodach inicjatyw w zakresie polityki podjetych przez ERRS. 28 listopada 2022 przewodniczaca

5 Zob. na przyktad przemowienie prezesa EBC i przewodniczacego ERRS Maria Draghiego pt. ,Dorobek reform
pokryzysowych podstawg dalszego rozwoju” podczas drugiej dorocznej konferencji ERRS, Frankfurt nad Menem,
21 wrzesnia 2017.

6 Zob. przemoéwienie przewodniczgcej ERRS Christine Lagarde podczas wystuchania przed Komisjg Gospodarczg
i Monetarng Parlamentu Europejskiego 20 marca 2023.

7 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012
(Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 1).
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wzieta takze udziat w poufnym spotkaniu z przewodniczgcg i wiceprzewodniczgcym komisji ECON
poswieconym zagrozeniom dla stabilnosci finansowej. W lipcu 2022 ERRS — w ramach rozliczania
sie z odpowiedzialno$ci przed spoteczenstwem — opublikowata raport roczny za 2021.

ERRS zorganizowata takze kilka konferencji i warsztatow, ktére stuzyty dyskusji na temat
polityki makroostroznosciowej. Zgodnie ze swoim mandatem ERRS zorganizowata doroczne
spotkanie z Komitetem Europejskich Organéw Nadzoru Audytowego i bieglymi rewidentami
globalnych bankéw i ubezpieczycieli o znaczeniu systemowym majacych siedzibe w UE. ERRS
zorganizowata rowniez szostg doroczng konferencje, ktéra byta poswigcona strategicznym
wyzwaniom w obecnym otoczeniu makroekonomicznym, innowacjom technologicznym i ryzyku
systemowemu.
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Stopka wydawnicza
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Wszelkie prawa zastrzezone. Zezwala sie na wykorzystanie do celéw edukacyjnych i niekomercyjnych pod
warunkiem podania zrodta.

Objas$nienia terminéw mozna znalez¢ w stowniczku ESRB (dostepnym jedynie po angielsku).
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