Vyroc€ni zprava
2023

**+« | ESRB
*+  * | Evropska rada pro systémova rizika
* ok K Evropsky systéem finanéniho dohledu

*



Obsah

Predmluva
Shrnuti

Tirdz

Vyroéni zprava ESRB 2023
Obsah



Predmluva

Je mi velkym potéSenim predstavit Vam tfinactou vyrocni
zpravu Evropské rady pro systémova rizika (ESRB) za obdobi
od 1. dubna 2023 do 31. biezna 2024. Tato zprava, uréena
legislativnim organtim v Evropské unii a Siroké evropské verejnosti,
vysvétluje, jak ESRB plnila svdj mandat. Zprava je dllezitou
soucasti ramce ESRB pro transparentnost a odpovédnost.

Sledované obdobi bylo poznamenano naroénym
makroekonomickym prostiedim, zna€nou volatilitou na
finan€nich trzich a vysokou geopolitickou nejistotou. Bilance
podnik{ i domacnosti se kvili soubéhu zpomalujiciho rastu, vysoké

inflace a restriktivnich finan¢nich podminek ocitly pod tlakem. Ve

Christine Lagardeova, predsedkyné
Evropské rady pro systémova rizika

druhé poloviné roku 2023 jasné ukazala volatilita na trhu dluhopist
ve svété, jak zranitelné jsou i nadale finanéni trhy vuci nefizenym
korekcim cen aktiv. Probihajici valka na Ukrajiné a konflikt na Blizkém vychodé nam pfipomnély, ze
geopolitické napéti se mze kdykoliv vyostfit. VSechny tyto faktory zpUsobily, Ze rizika pro finanéni
stabilitu zGstala vysoka.

Financni systém EU prokazal béhem tohoto obtizného obdobi odolnost, a to i béhem
bankovnich turbulenci ve Spojenych statech a Svycarsku v bfeznu 2023 a naruseni
globalnich trha s dluhopisy pozdéji v témze roce. Evropské banky mély na zacatku tohoto
obdobi mnohem vy$Si ukazatele kapitalu a likvidity nez pfed globaini finanéni krizi. K této odolnosti
pfispéla i uvazliva makroobezietnostni politika. Udalosti popsané v této zpravé vSak pfipominaji,
jak dulezité je zachovat obezfetnost a udrzet, ne-li zvysit odolnost celého finanéniho systému.

V souladu s tim nékolik ¢lenskych statu zpfisnilo své makroobezietnostni politiky — zejména ty,
které se tykaji kapitalovych rezerv.

Vyznamna ¢ast ¢innosti ESRB se béhem tohoto sledovaného obdobi zamérila na systémova
rizika, které se dotykaji bankovnich i nebankovnich finan€nich instituci bez rozdilu. ESRB
rozSifila soubor operacnich politickych nastroja k feSeni kybernetického rizika tim, ze urcila klicové
oblasti ¢innosti, v€éetné nastroju pro fizeni informaci a koordinaci. Pokracovala také v posuzovani
systémovych disledku kryptoaktiv a decentralizovaného financovani a dospéla k zavéru, ze by
organy mély posilit svou schopnost sledovat vyvoj v kryptografickém ekosystému a jeho
potencialné rostouci dopady na finan¢ni stabilitu. ESRB dale spole¢né s ECB navrhla postupny,
cileny a rozsifitelny makroobezfetnostni pfistup k feSeni klimatickych rizik.

ESRB aktivné spolupracovala s legislativnimi organy EU, aby zdtraznila, jak je dtlezité
zaclenit makroobezietnostni hledisko do probihajicich regulatornich reforem nebankovniho
finanéniho sektoru. ESRB vita dokonc&eni legislativnich pfezkumd, které se tykaji investi¢nich
fondu, pojistoven a centralniho ztiétovani. Revidovana pravidla pomohou fesit nékolik
zranitelnych mist, na néz upozornila ESRB. Jiz dlouho se oekava reforma nafizeni upravujiciho
fondy penézniho trhu EU. V kvétnu 2024 Evropské komise zahdjila cilenou konzultaci, aby
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posoudila adekvatnost makroobezfetnostnich politik pro nebankovni finanéni zprostfedkovani.
Jednou z priorit ESRB v roce 2024 bude pfispét k tomuto dulezitému procesu.

Béhem sledovaného obdobi opustili své pozice v ESRB dva drazi a vazeni kolegové. Rada
bych podékovala Claudii Buchové, jejiz funkce mistopfedsedkyné Poradniho technického vyboru
skongila poté, co byla jmenovana predsedkyni Rady dohledu ECB. Claudia vyznamné pfispéla

k ¢innosti ESRB a jsem rada, Ze ESRB bude z jejich poznatku tézit i nadéle v jeji nové roli. Velky
dik a uznani patfi také Ignaziu Viscovi, jehoz funkéni obdobi jakozto ¢lena Generalni rady ESRB
skondilo v fijnu 2023.

Christine Lagarde

predsedkyné ESRB
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Shrnuti

V této vyroéni zpravé se hodnoti obdobi od 1. dubna 2023 do 31. bifezna 2024.

Rizika pro finanéni stabilitu ziistala v roce 2023 a na za¢atku roku 2024 vysoka v disledku
naroéného makroekonomického prostredi, zna¢né volatility na finan€nich trzich a vysoké
geopolitické nejistoty. Slabé vyhlidky hospodarského rustu, klesajici ceny nemovitosti a pfisné
uvérové podminky vedly k obavam o schopnost dluznikd splacet dluhy a obecnéji k obavam

z cyklickych rizik. Rust redlného HDP v EU v roce 2023 zpomalil, nebot' se reakce ménové politiky
na vysoké cenové tlaky promitala do realné ekonomiky a fiskalni podpora poskytovana béhem
koronavirové pandemie (COVID-19) byla postupné ukon&ovana. Vysoka inflace v kombinaci

s vy$8imi urokovymi sazbami celkové tlumila investice podnikl a spotfebitelské vydaje domacnosti.
Vyzvu pro finanéni stabilitu pfedstavovala ve druhé poloviné roku 2023 rovnéz vyznamna volatilita,
zejména v pfipadé nebankovnich sektord a investord s vysokymi expozicemi vci Urokovému
riziku. Ke geopolitickym nejistotdm navic pfispéla valka na Ukrajiné spolu s nardstem napéti na
Blizkém vychodé ve druhé poloviné roku 2023. Pokud jde o budouci vyvoj, dal$i eskalace
geopolitického napéti by mohla odhalit rizika pro finanéni stabilitu.

Banky v EU dosahly v roce 2023 vysokych ziskl a zlistaly odolné vici celosvétovému
bankovnimu napéti. Zisky bank v EU v roce 2023 vyrazné vzrostly, coZ bylo zplsobeno vyssimi
Cistymi urokovymi vynosy, zatimco pomér Gvéru se selhanim postupné klesal na historicka minima.
Vysledky celounijniho zatézového testu provedeného v roce 2023 Evropskym orgdnem pro
bankovnictvi (EBA) potvrdily, Ze banky v EU v pfipadé nepfiznivého scénare, ktery kombinuje
zavaznou recesi v EU i ve svété, rostouci Urokové sazby a vy$Si ivérové rozpéti, zlistanou odolné.
To, ze jsou banky v EU odolné, potvrdil i omezeny dopad turbulenci na bankovnich trzich

v bfeznu 2023, kdy doslo ve Spojenych statech ke kolapsu tfi malych az stfedné velkych bank

a v urcitych Castech Svycarského bankovniho sektoru ke vzniku zranitelnych mist, coz vedlo

k prevzeti spolecnosti Credit Suisse ze strany UBS. Pokud jde o dalsi vyvoj, i pfes vysokou
ziskovost a odolnost bankovniho sektoru EU v roce 2023 zUstavaji rizika zvy$ena. Plny dopad
vysokeé inflace a prudkého nardstu urokovych sazeb se projevi az po urcité dobé. Ocekava se, ze
se urokové marze snizi, coz utlumi ziskovost bank v EU. V dlouhodobéj$im horizontu mize slaby
vyhled hospodarského rdstu spolu s pfisnymi podminkami financovani vést ke zhorSeni kvality
aktiv. Pokud by navic pfetrvavalo napéti na finanénich trzich, mohla by se zvysit rizika financovani
bank. Vzhledem k vysokému stupni nejistoty je nezbytné, aby banky zajistily svou odolnost, aby
mohly odolat Sokim pfi jiz tak utlumeném makrofinanénim vyhledu.

Probihajici prace na identifikaci systémovych rizik v Evropském hospodaiském prostoru
(EHP) doplnila Evropska rada pro systémova rizika (ESRB) svym pfispévkem k zatézovym
testlim evropskych organti dohledu (ESA). Béhem sledovaného obdobi ESRB vypracovala
nepfriznivé scénare pro zatézoveé testy fondu penézniho trhu a Ustfednich protistran, které

v roce 2023 proved| Evropsky organ pro cenné papiry a trhy (ESMA). Kromé toho ESRB
vypracovala nepfiznivé scénare pro jednorazovou analyzu scénaru klimatickych rizik ,Fit for 55,
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jejiz vysledky budou zahrnuty do zavéreéné zpravy, kterou Evropské komisi predkladaji evropské
organy dohledu a Evropska centralni banka.*

V obdobi, na které se vztahuje tato vyroc¢ni zprava, se ESRB zabyvala nékolika otazkami,
které vyplyvaji z interakce mezi aktualnim hospodarskym prostiredim a zranitelnymi misty
ve finanénim systému.? To zahrnovalo Gvahy o moznych poznatcich ziskanych z bankovnich
turbulenci v bfeznu 2023, jako jsou dUsledky u bank s vétSimi drokovymi riziky. ESRB také
pracovala na zlepSeni sledovani a méreni systémové dimenze rizik likvidity.

Béhem obdobi, kterym se zabyva tato zprava, ESRB pracovala na nékolika dulezitych
meziodvétvovych a preshrani€nich otazkach politiky. V ramci této €innosti ESRB a ECB
zverejnily spole€nou zpravu o makroobezfetnostnim ramci pro fizeni klimatického rizika. ESRB
také predlozila navrhy opatfeni tykajici se rizik pro finanéni stabilitu, které souvisi s kybernetickymi
bezpecnostnimi incidenty, kryptoaktivy a decentralizovanymi financemi. Jeji Uvahy a navrhy sméfuji
k tomu, aby zmirnily znam@ rizika a zranitelna mista, ktera se dotykaji celého finan¢niho systému.
ESRB spole¢né s ECB také zvazila makroobezietnostnépolitické disledky vyssi inflace a prostredi
vy$Sich urokovych sazeb, pfiemz se zaméfila zejména na interakce mezi ménovou

a makroobezfetnostni politikou v riznych fazich cyklu. Tato meziodvétvova a prafezova €innost
zahrnovala aktualizaci jejiho hodnoceni sektoru rezidenénich nemovitosti a dal$i €innost, jez
navazuje na vydani doporuéeni ESRB o expozicich tykajicich se komer¢nich nemovitosti.? PFi
aktualizaci svého hodnoceni rezidenénich nemovitosti dospéla ESRB k zavéru, ze stabilizace na
trzich rezidenénich nemovitosti byla pfili§ kratka na to, aby mohla podstatné zménit své hodnoceni
rizik z roku 2021.

ESRB pokracovala ve své praci na opatienich specifickych pro bankovni sektor. Ta
zahrnovala pfispévek k probihajicimu pfezkumu makroobezfetnostniho ramce ze strany Evropské
komise. Dlouhodoba vize ESRB pro makroobezfetnostni politiku byla popsana v jejim koncepénim
dokumentu z roku 2022, ktery nadale slouzi jako zaklad pro pfispévky ESRB k pfezkumu. Kromé
toho probiha dal$i ¢innost s cilem Iépe pochopit, jak fada ¢lenli ESRB v sou¢asné dobé uplatriuje
koncept pozitivni neutralni sazby proticyklické rezervy.

ESRB pokracovala ve vyvoji spoleéného ramce pro nastaveni makroobezietnostni politiky
pro banky na zakladé metodik, které poprvé navrhla v letech 2019 a 2021. Ramec pro
nastaveni makroobezretnostni politiky umozriuje systematicky a kvantitativné porovnavat rizika pro
finanéni stabilitu s opatfenimi makroobezfetnostni politiky, ktera byla pfijata k jejich feSeni, aby bylo
mozné hodnotit nastaveni makroobezietnostni politiky kazdé zemé jako neutralni, uvolnéné nebo
pfisné. V lednu 2024 ESRB zvefejnila zpravu dokumentujici dalsi metodologicky pokrok v tomto
ramci.* Kromé toho ESRB tento ramec vyuzivala k podpofe i kritickému posouzeni rozhodnuti
¢lent ESRB v oblasti vnitrostatni makroobezfetnostni politiky.

1 Vice informaci viz ,Fit for 55:Uskuteé&néni navrhi na internetovych strankach Evropské komise.
2 Viz také Box 1 ,March 2023 banking turmoil: causes and main lessons for financial stability*.

3 Doporuéeni Evropské rady pro systémova rizika ke zranitelnym mistim v sektoru komerénich nemovitosti
v Evropském hospodaiském prostoru (ESRB/2022/9) (UF. vést. C 39, 1.2.2023, s. 1).

4 Viz zprava Kontaktni skupiny pro nastaveni makroobezfetnostni politiky, sestavena Pracovni skupinou ESRB pro
makroobezretnostni nastroje, ,Improvements to the ESRB macroprudential stance framework®, Evropska rada pro
systémova rizika, leden 2024.
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V reakci na narust cyklickych rizik doslo v obdobi, kterym se zabyva tato zprava, ke
zprisnéni makroobezietnostnich politik v nékolika €lenskych statech EU. Byla pfijata fada
opatfeni tykajicich se kapitalu, ktera souvisela pfedevsim s proticyklickymi kapitdlovymi rezervami
(CCyB), jejichz cilem bylo pfedevsim zpfisnéni stavajiciho nastaveni makroobezfetnostni politiky.
Byla rovnéz pfijata fada opatfeni tykajicich se dluznika (BBM), i kdyZ bez konkrétniho celkového
smeéru, pokud jde o zpfisnéni nebo uvolnéni nastaveni makroobezfetnostni politiky jednotlivych
zemi. Co se ty¢e pozadavk(l na agregovanou kapitalovou rezervu v celém EHP, rezervy ke kryti
systémového rizika (SyRB) od pandemie celkové poklesly, coz vSak bylo z velké ¢asti
kompenzovano vytvafenim v souhrnu podobného rozsahu proticyklickych rezerv.

| pres opakované vyzvy ESRB k regulatornim reformam v nebankovnim finanénim sektoru
bylo mimo bankovni sektor dosazeno jen malého pokroku. Béhem obdobi, kterym se zabyva
tato zprava, dokoncgily legislativni organy EU sv(jj pfezkum obezfetnostnich pravidel, jimiz se Fidi
investi¢ni fondy, pojistitelé a centralni zac¢tovani. Pokud jde o centralni zi¢tovani, ESRB
spolupracovala s legislativnimi organy na navrzich na zavedeni pozadavku na aktivni Uc€et s cilem
pomoci fesit obavy, které dfive zjistila ohledné expozic vuéi uréitym sluzbam mezibankovniho
zUctovani poskytovanym fadou Ustfednich protistran ze Spojeného kralovstvi. ESRB také stanovila
moznosti FeSeni rizik tykajicich se korporatniho dluhu a nemovitostnich investiénich fondd

z hlediska finan¢ni stability. V ramci své €innosti sledovani rizik v nékterych ¢astech nebankovniho
finanéniho sektoru ESRB dale zvefejnila svou vyroéni zpravu ,EU Non-bank Financial
Intermediation Risk Monitor*.5 Vzala také na védomi oznameni Evropské komise z ledna 2024

0 zahajeni cilené konzultace o makroobezietnostnich politikach pro nebankovni finan¢ni
zprostfedkovatele v priibéhu roku 2024. O odpovédi ESRB na tuto konzultaci bude pojednavat
vyro¢ni zprava pristi rok.

ESRB jednala v souladu se svou odpovédnosti a splnila povinnosti podavat zpravy
Evropskému parlamentu a verejnosti. Za timto u€elem se predsedkyné ESRB zucastnila dne
20. bfezna 2023 verfejného slySeni pfed Hospodarskym a ménovym vyborem (ECON) Evropského
parlamentu a také nevefejnych jednani s pfedsedou a mistopfedsedou vyboru ECON, aby
projednali rizika pro finanéni stabilitu. Pokud jde o odpovédnost vici vefejnosti, vydala ESRB

v ¢ervenci 2023 vyro¢ni zpravu za rok 2022. ESRB také uspofadala nékolik konferenci a seminari
na podporu diskuse o makroobezfetnostni politice. V ramci svého mandatu dale usporadala vyro¢ni
zasedani s Vyborem evropskych organ( dohledu nad auditem (CEAOB) a se statutarnimi auditory
globalné systémové vyznamnych finan¢nich instituci se sidlem v EU a s pojistiteli. ESRB také
usporadala sedmou vyrocni konferenci, ktera se zaméfila na budouci vyzvy v oblasti finanéni
stability, v€etné noveé vznikajicich rizik a moznych regulatornich odpovédi zaméfenych na jejich
feseni.

5 EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023, Evropska rada pro systémova rizika, Gerven 2023.
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