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Przedmowa

Mam przyjemnos¢ przedstawic trzynasty raport roczny
Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS),
obejmujacy okres od 1 kwietnia 2023 do 31 marca 2024. Jest on
skierowany do unijnych wspotprawodawcow oraz europejskiej

opinii publicznej i ma wyjasnia¢, w jaki sposéb ERRS wypetnia swoj
mandat. Raport roczny jest waznym elementem polityki
przejrzystosci i rozliczalnosci ERRS.

Okres objety raportem charakteryzowat sie trudnym
otoczeniem makroekonomicznym, duzg zmiennoscia na
rynkach finansowych oraz znaczng niepewnoscia
geopolityczng. Spowolnienie wzrostu gospodarczego, wysoka
inflacja i restrykcyjne warunki finansowania tgcznie doprowadzity

Christine Lagarde, przewodniczgca
Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego do napie¢ w bilansach przedsiebiorstw i finansach gospodarstw

domowych. Zmiennos¢ swiatowego rynku obligacji w drugiej
potowie 2023 pokazata, jak rynki finansowe pozostajg podatne na niekontrolowane korekty cen
aktywow. Trwajgca wojna na Ukrainie i konflikt na Bliskim Wschodzie przypomniaty nam, ze
napiecia geopolityczne moga sig nasili¢ w kazdej chwili. Potgczenie tych czynnikow oznaczato, ze
ryzyka dla stabilnosci finansowej utrzymalty sie na wysokim poziomie.

System finansowy UE wykazat si¢ odpornoscia przez caly ten trudny okres, m.in. podczas
zaburzen w sektorze bankowym w Stanach Zjednoczonych i Szwajcarii w marcu 2023 oraz
w czasie zaktécen na swiatowych rynkach obligacji pod koniec roku. Na poczatku
omawianego okresu wskazniki kapitatu i ptynnosci europejskich bankéw byty znacznie wyzsze niz
przed $wiatowym kryzysem finansowym. Do odpornosci bankéw przyczynita sie rozwazna polityka
makroostroznosciowa. Wydarzenia opisane w niniejszym raporcie przypominajg jednak

0 znaczeniu zachowania czujnosci oraz utrzymania lub nawet zwigkszenia odpornosci w catym
systemie finansowym. W zwigzku z tym kilka panstw cztonkowskich zaostrzyto polityke
makroostroznosciowa, zwtaszcza w odniesieniu do buforéw kapitatowych.

Istotna cze$¢ prac ERRS w okresie objetym raportem koncentrowatla sie na ryzyku
systemowym wystepujacym w bankach i niebankowych instytucjach finansowych. ERRS
rozszerzyta zestaw operacyjnych instrumentéw polityki, zeby uwzgledni¢ zagrozenia
cybernetyczne, i okreslita kluczowe obszary dziatania, w tym narzedzia do zarzgdzania
informacjami i ich koordynac;ji. Kontynuowata takze ocene systemowych skutkéw kryptoaktywow
oraz zdecentralizowanych finansow i stwierdzita, ze organy powinny zwiekszy¢ swojg zdolnos¢
monitorowania zmian w ekosystemie kryptoaktywow i ich potencjalnego nasilajacego sie wptywu na
stabilnos¢ finansowg. Ponadto ERRS — wraz z EBC — zaproponowata stopniowe, ukierunkowane

i skalowalne podejscie makroostroznosciowe do radzenia sobie z ryzykiem klimatycznym.

ERRS aktywnie wspoétpracowata z unijnymi wspotprawodawcami, zeby podkresli¢ znaczenie
uwzglednienia makroostroznosciowego punktu widzenia w przeprowadzanych obecnie
reformach regulacyjnych w niebankowym sektorze finansowym. ERRS z zadowoleniem
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przyjmuje finalizacje przegladdw legislacyjnych dotyczgcych funduszy inwestycyjnych,
ubezpieczycieli i rozliczania centralnego. Zmienione przepisy pomogg wyeliminowac kilka
podatnosci na zagrozenia wskazanych przez ERRS. Jednoczesnie nadal opdznia sie reforma
przepisOw w zakresie unijnych funduszy rynku pienieznego. W maju 2024 Komisja Europejska
rozpoczeta ukierunkowane konsultacje w celu oceny adekwatnosci polityki makroostroznosciowej
w odniesieniu do niebankowego sektora posrednictwa finansowego. Udziat w tym waznym procesie
bedzie jednym z priorytetow ERRS na 2024.

W omawianym okresie dwdch naszych cenionych kolegow skonczyto petni¢ funkcje

w ERRS. Chciatabym podziekowa¢ Claudii Buch, ktéra przestata by¢ wiceprzewodniczgca
Doradczego Komitetu Technicznego, gdy zostata powotana na przewodniczgcg Rady ds. Nadzoru
EBC. Claudia Buch wniosta duzy wktad w prace ERRS i ciesze sie, ze ERRS bedzie mogta nadal
wspotpracowac z nig w nowej roli. Moje ogromne podziekowania kieruje takze do Ignazia Visca,
ktorego kadencja jako cztonka Rady Generalnej ERRS zakonczyta sie w pazdzierniku 2023.

Christine Lagarde

Przewodniczaca ERRS
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https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/PV-9-2024-02-07-VOT_PL.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/PV-9-2024-04-23-VOT_PL.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/PV-9-2024-04-24-VOT_PL.html
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations-0/targeted-consultation-assessing-adequacy-macroprudential-policies-non-bank-financial-intermediation_en#:~:text=The%20consultation%20aims%20to%20identify,discuss%20areas%20for%20further%20improvement.

Synteza

Raport roczny dotyczy okresu od 1 kwietnia 2023 do 31 marca 2024.

Ryzyka dla stabilnosci finansowej w 2023 i na poczatku 2024 pozostatly wysokie z powodu
trudnego otoczenia makroekonomicznego, duzej zmiennosci na rynkach finansowych oraz
wysokiej niepewnosci geopolitycznej. Stabe perspektywy wzrostu gospodarczego, spadek cen
nieruchomosci i zaostrzone warunki kredytowe doprowadzity do obaw dotyczgcych zdolnosci
kredytobiorcéw do obstugi zadtuzenia i, ogdlnie, ryzyka zwigzanego z cyklem koniunkturalnym.
Dynamika realnego PKB w UE w 2023 zmniejszata sie, w miare jak reakcja ze strony polityki
pienieznej na silng presje cenowg przektadata sie na gospodarke realng i stopniowo wycofywano
wsparcie fiskalne udzielone w czasie pandemii koronawirusa (COVID-19). Wzrost inflacji oraz
wyzsze stopy procentowe miaty ogolnie niekorzystny wptyw na inwestycje przedsiebiorstw i decyzje
konsumpcyjne gospodarstw domowych. Duza zmienno$¢ na swiatowym rynku obligacji w drugiej
potowie 2023 takze odbita sie na stabilnosci finansowej, zwlaszcza w przypadku sektorow
niebankowych i inwestoréw o wysokiej ekspozycji na ryzyko stopy procentowej. Ponadto wojna na
Ukrainie oraz nasilenie sie napie¢ na Bliskim Wschodzie w drugiej potowie 2023 przyczynity sie do
wzrostu niepewnosci geopolitycznej. W diuzszej perspektywie dalsza eskalacja napie¢
geopolitycznych moze skutkowa¢ zagrozeniami dla stabilnosci finansowe;.

W 2023 banki w UE osiagnely wysokie zyski i utrzymaly odpornosé na napiecia obejmujace
sektor bankowy na swiecie. Zyski bankow w UE w 2023 znacznie sig zwigkszyty pod wptywem
wyzszych przychodow netto z tytutu odsetek, a wskazniki kredytow zagrozonych stopniowo spadty
do rekordowo niskich poziomoéw. Wyniki ogélnounijnego testu warunkow skrajnych
przeprowadzonego w 2023 przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego potwierdzity, ze banki

z UE utrzymatyby odpornos$¢ w scenariuszu szokowym obejmujgcym powazng recesje w UE

i na Swiecie, wzrost stdp procentowych i wyzsze spready kredytowe. Dodatkowym potwierdzeniem
odpornosci bankoéw z UE byly niewielkie skutki zaburzen w sektorze bankowym z marca 2023,
kiedy upadty trzy mate i Srednie banki w Stanach Zjednoczonych i pojawity sie podatnosci na
zagrozenia w niektérych czesciach szwajcarskiego sektora bankowego, prowadzgce do przejecia
Credit Suisse przez UBS. Jesli chodzi o dalsze perspektywy, pomimo wysokiej rentownosci

i odpornosci unijnego sektora bankowego w 2023 ryzyko pozostaje podwyzszone. Skutki wysokiej
inflacji i gwattownego wzrostu stép procentowych bedg w petni odczuwalne dopiero po pewnym
czasie. Przewiduje sie, ze marze odsetkowe zmniejszg sie, a przez to obnizy sie rentownos¢
bankéw w UE. Ponadto stabe perspektywy wzrostu gospodarczego w potaczeniu z zaostrzonymi
warunkami finansowania mogg doprowadzi¢ do pogorszenia sie jakosci aktywoéw w diuzszym
okresie. Oproécz tego, gdyby napiecia na rynkach finansowych sie utrzymaty, w bankach mogtoby
sie nasili¢ ryzyko finansowania. Biorgc pod uwage wysoki stopien niepewnosci, banki powinny
koniecznie zachowa¢ odpornosé, zeby mac przetrwaé wstrzagsy zwigzane z juz stabymi
perspektywami makrofinansowymi.

W ramach prowadzonych obecnie prac w zakresie identyfikacji ryzyka systemowego

w Europejskim Obszarze Gospodarczym (EOG) Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
uczestniczyta w testach warunkow skrajnych przeprowadzanych przez europejskie urzedy
nadzoru. W analizowanym okresie ERRS opracowata scenariusze szokowe na potrzeby testow

Raport roczny ERRS 2023
Synteza



warunkoéw skrajnych dotyczacych funduszy rynku pienieznego i kontrahentow centralnych
przeprowadzonych w 2023 przez Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych
(ESMA). Ponadto opracowata scenariusze szokowe na potrzeby jednorazowej analizy scenariuszy
dotyczgcych ryzyka klimatycznego w zwigzku z pakietem ,Gotowi na 55”. Wyniki analizy zostang
uwzglednione w sprawozdaniu koricowym przedtozonym Komisji Europejskiej przez europejskie
urzedy nadzoru i Europejski Bank Centralny?.

W okresie objetym raportem rocznym ERRS odniosta sie do kilku kwestii wynikajgcych

z wzajemnej zaleznosci miedzy obecnym otoczeniem gospodarczym a podatnosciami na
zagrozenia w catym systemie finansowym?. Dotyczyto to m.in. potencjalnych wnioskow
ptynacych z zaburzen w sektorze bankowym z marca 2023, np. konsekwencji dla bankéw

0 podwyzszonym ryzyku stopy procentowej. ERRS pracowata takze nad ulepszeniem
monitorowania i szacowania systemowego wymiaru ryzyka ptynnosciowego.

W analizowanym okresie ERRS prowadzita prace nad kilkoma waznymi miedzysektorowymi
i transgranicznymi dokumentami strategicznymi. W ramach tych prac ERRS i EBC
opublikowaty wspolny raport na temat makroostroznosciowych ram zarzadzania ryzykiem
klimatycznym. ERRS przedstawita takze propozycje regulacyjne dotyczace zagrozen dla
stabilnosci finansowej zwigzanych z cyberatakami, kryptoaktywami i zdecentralizowanymi
finansami. Przedstawione uwagi i propozycje majg na celu fagodzenie rozpoznanych ryzyk

i podatnosci na zagrozenia, ktére dotyczg catego systemu finansowego. ERRS i EBC
przeanalizowaty rowniez wptyw wzrostu inflacji i wyzszych stép procentowych na polityke
makroostroznosciowa, skupiajgc sie w szczegolnosci na interakcjach pomiedzy politykg
makroostroznosciowg a politykg pieniezng w roznych fazach cyklu. Prace miedzysektorowe

i przekrojowe objety aktualizacje oceny sektora nieruchomosci mieszkaniowych oraz dalsze
dziatania w zwigzku z wydaniem zalecenia ERRS w sprawie ekspozycji w sektorze nieruchomosci
komercyjnych3. W ramach aktualizacji oceny rynkow nieruchomosci mieszkaniowych ERRS
stwierdzita, ze stabilizacja na tych rynkach byta zbyt krétkotrwata, by ERRS mogta istotnie zmieni¢
swojg ocene ryzyka z 2021.

ERRS kontynuowata prace nad polityka dotyczaca sektora bankowego. Podjete dziatania
objety udziat w przegladzie ram makroostroznosciowych prowadzonym obecnie przez Komisje
Europejskg. Dlugoterminowa wizje ERRS dotyczacg polityki makroostroznosciowej opisano

w dokumencie koncepcyjnym z 2022, ktéry pozostaje podstawg udziatu ERRS w tym
przegladzie. Ponadto prowadzone sg dalsze prace w celu lepszego zrozumienia, jak niektorzy
cztonkowie ERRS stosujg obecnie koncepcje dodatniego wskaznika bufora antycyklicznego

w warunkach neutralnych.

ERRS kontynuowata tworzenie wspoélnych ramowych zasad okreslania nastawienia polityki
makroostroznosciowej dla bankéw na podstawie metodyki zaproponowanej po raz pierwszy
w 2019 i 2021. Ramowe zasady okreslania nastawienia polityki makroostroznosciowej umozliwiajg

1 Wiecej informacji mozna znalez¢ w sekgji ,Gotowi na 55: realizacja propozycji” na stronie internetowej Komisji
Europejskiej.

2 Zob. takze ramka 1 poswiecona zaburzeniom w sektorze bankowym z marca 2023, w tym ich przyczynom i wynikajgcym
z nich wnioskom dotyczacym stabilnosci finansowe;j.

8 Zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego w sprawie podatnosci na zagrozenia w sektorze
nieruchomosci komercyjnych w Europejskim Obszarze Gospodarczym (ERRS/2022/9) (Dz.U. C 39 z 1.2.2023, s. 1).
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reviewmacropruframework.220331~65e86a81aa.en.pdf?a2ea3c6aed8c9611911384c73dbaf937
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal/delivering-european-green-deal/fit-55-delivering-proposals_pl
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal/delivering-european-green-deal/fit-55-delivering-proposals_pl
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.pl.pdf?0a47950b199d8c99f73ab2373daae2b4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.pl.pdf?0a47950b199d8c99f73ab2373daae2b4

systematyczne i iloSciowe porownywanie zagrozen dla stabilnosci finansowej pod katem srodkow
polityki makroostroznosciowej stosowanych w celu zaradzenia zagrozeniom, tak aby nastawienie
tej polityki poszczegdlnych krajéow mozna byto ocenic¢ jako neutralne, luzne lub restrykcyjne.

W styczniu 2024 ERRS opublikowata raport, w ktérym udokumentowata postepy metodologiczne
poczynione w zakresie tych zasad ramowych?. Ponadto ERRS wykorzystata te zasady do zaréwno
popierania, jak i kwestionowania decyzji cztonkéw ERRS w zakresie krajowej polityki
makroostroznosciowe;.

W analizowanym okresie nastgpito zaciesnienie polityki makroostroznosciowej w kilku
panstwach cztonkowskich UE w reakcji na wzrost ryzyka koniunkturalnego. Wprowadzono
Srodki kapitatowe — dotyczace przede wszystkim antycyklicznego bufora kapitatowego (CCyB) —
ktorych gtownym celem bylo zaciesnienie dotychczasowego nastawienia polityki
makroostroznosciowej. Przyjeto takze $rodki dotyczgce kredytobiorcéw, chociaz nie byly one
ogodlnie ukierunkowane na zaciesnienie lub poluzowanie nastawienia krajowej polityki
makroostroznosciowe;j. Jesli chodzi o tgczne wymogi w zakresie buforéw kapitatowych w catym
EOG, od czasu pandemii nastgpito ogdine obnizenie buforow ryzyka systemowego (SyRB), ale
zostato w duzej czesci zrownowazone przez stworzenie buforéw antycyklicznych o podobnej skali
W ujeciu tgcznym.

W odniesieniu do sektorow innych niz bankowos$¢ poczyniono niewielkie postepy, mimo ze
ERRS wielokrotnie wzywata do przeprowadzenia reform regulacyjnych w niebankowym
sektorze finansowym. W analizowanym okresie unijni wspétprawodawcy zakonczyli przeglad
przepisow ostroznosciowych w odniesieniu do funduszy inwestycyjnych, ubezpieczycieli

i rozliczania centralnego. Jesli chodzi o rozliczanie centralne, ERRS wspotpracowata

ze wspotprawodawcami nad propozycjami wprowadzenia wymogu dysponowania aktywnym
rachunkiem, zeby pomdéc w rozwigzaniu problemoéw, ktére wczesniej zidentyfikowata w odniesieniu
do ekspozycji na niektére ustugi rozliczeniowe prowadzone przez kilku brytyjskich kontrahentéw
centralnych. ERRS przedstawita takze mozliwosci przeciwdziatania ryzyku zwigzanemu

z funduszami inwestycyjnymi inwestujgcymi w papiery dtuzne przedsiebiorstw i nieruchomosci

z uwzglednieniem stabilnosci finansowej. W ramach prac zwigzanych z monitorowaniem ryzyka

w niektdrych czesciach niebankowego sektora finansowego ERRS opublikowata takze coroczny
raport pt. ,EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor’>. Ponadto zapoznata sie

z ogtoszeniem Komisji Europejskiej ze stycznia 2024 o rozpoczeciu w 2024 ukierunkowanych
konsultacji na temat polityki makroostroznosciowej wobec niebankowych instytucji posrednictwa
finansowego. Uwagi ERRS w ramach tych konsultacji bedg omoéwione w przysziorocznym raporcie
rocznym.

ERRS wypetniata swoje obowiagzki w zakresie rozliczalnosci i sprawozdawczosci wobec
Parlamentu Europejskiego i spoteczenstwa. W tym celu przewodniczgca ERRS uczestniczyta
w wystuchaniu publicznym przed Komisjg Gospodarczg i Monetarng Parlamentu Europejskiego
(ECON) 20 marca 2023, a takze wzieta udziat w poufnych spotkaniach z przewodniczaca

i wiceprzewodniczgcymi komisji ECON poswieconych zagrozeniom dla stabilnosci finansowe;j.

Zob. raport grupy ds. kontaktéw w zakresie nastawienia polityki makroostroznosciowej przy grupie roboczej ERRS

ds. instrumentoéw pt. ,/mprovements to the ESRB macroprudential stance framework”, Europejska Rada ds. Ryzyka
Systemowego, styczen 2024.

5 ,EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023", Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego, czerwiec
2023.
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialstanceframework~bcfa385e4d.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.nbfi202306~58b19c8627.en.pdf?1bb3f37edacbe03d56a51cdc96fd19d0

W lipcu 2023 ERRS — w ramach rozliczania sie z odpowiedzialnosci przed spoteczenstwem —
opublikowata raport roczny za 2022. ERRS zorganizowata takze kilka konferencji i warsztatéw,
ktore stuzyty dyskusji na temat polityki makroostroznosciowej. Zgodnie ze swoim mandatem
zorganizowata doroczne spotkanie z Komitetem Europejskich Organéw Nadzoru Audytowego
(KEONA) i bieglymi rewidentami ubezpieczycieli i globalnych instytucji finansowych o znaczeniu
systemowym majacych siedzibe w UE. ERRS zorganizowata réwniez si6dmg doroczng
konferencje, ktéra byta po$wigcona przyszlym wyzwaniom dotyczgcym stabilnosci finansowej,
w tym nowym zagrozeniom i mozliwym regulacyjnym sposobom radzenia sobie z tymi
zagrozeniami.
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© Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego 2024

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.

Objas$nienia termindw mozna znalez¢ w stowniczku ERRS (dostepnym jedynie po angielsku).
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