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Predslov

Je pre mna velkym poteSenim predlozit’ vam trinastu vyroénu
spravu Eurépskeho vyboru pre systémové rizik& (European
Systemic Risk Board — ESRB), ktora hodnoti obdobie od

1. aprila 2023 do 31. marca 2024. Tato sprava, adresovana
spoluzakonodarcom v Eurdpskej Unii a Sirokej eurdpskej verejnosti,
vysvetluje, ako ESRB plnil svoj mandat. Je délezitou sucastou
ramca transparentnosti a zodpovednosti ESRB.

Sledované obdobie sa vyznac¢ovalo naroénym
makroekonomickym prostredim, vyraznou volatilitou na
finanénych trhoch a vysokou geopolitickou neistotou. Stvahy

podnikov a doméacnosti boli vystavené tlaku v dosledku kombinéacie

Christine Lagardova, predsednicka
Eurépskeho vyboru pre systémové
rizik& podmienok. V druhej polovici roka 2023 volatilita na svetovych

dihopisovych trhoch zd6raznila pretrvavajucu zranitelnost

Coraz pomalSieho rastu, vysokej inflacie a restriktivnych finanénych

finan€nych trhov voci neriadenym korekciam cien aktiv. Prebiehajuca vojna na Ukrajine a konflikt
na Blizkom vychode nam pripomenuli neustélu hrozbu moznej eskalacie geopolitického napatia.
Kombinacia tychto faktorov znamenala, Ze rizika ohrozujuce finanénu stabilitu boli nadalej vysokeé.

Finanény systém EU v tomto naroénom obdobi preukazal svoju odolnost’, a to aj poéas
turbulencii v bankovom sektore v Spojenych $tatoch a vo Svajéiarsku v marci 2023

a volatility na svetovych dlhopisovych trhoch v neskorsej €asti roka. Eurépske banky do tohto
obdobia vstupovali s ovela vy$Simi koeficientami kapitalu a likvidity nez pred globalnou finanénou
krizou. K ich odolnosti prispeli i obozretné makroprudencialne politiky. Udalosti zdokumentované

v tejto sprave v8ak pripominaju, Ze je dblezité zachovat si ostrazitost’ a pokraCovat v udrziavani &i
dokonca zvySovani odolnosti finanéného systému. V sulade s tym viaceré ¢lenské Staty sprisnili
svoje makroprudenciélne politiky, najma v oblasti kapitalovych rezerv.

Vyznamna €ast’ prace ESRB pocas sledovaného obdobia sa zameriavala na systémové
rizikd ohrozujuce bankové i nebankové finanéné institucie. Prostrednictvom identifikacie
klu€ovych akénych oblasti ESRB rozSiril subor nastrojov na rieSenie kybernetickych rizik vratane
nastrojov v oblasti spravy informacii a koordinacie. Pokracoval tiez v hodnoteni systémovych
dosledkov kryptoaktiv a decentralizovanych financii, pricom dospel k zaveru, Ze prislusné organy
by mali posilnit svoju schopnost monitorovat vyvoj v ekosystéme kryptoaktiv a jeho potencialne
Coraz vacsi vplyv na finan€nu stabilitu. ESRB tiez spolu s ECB navrhol postupny, cieleny

a rozsiritefny makroprudencialny pristup k rieSeniu klimatickych rizik.

ESRB aktivne komunikoval so spoluzékonodarcami EU s ciefom zdéraznit’ vyznam
zahrnutia makroprudencialnej perspektivy do prebiehajucich regulaénych reforiem
nebankového finanéného sektora. ESRB vita finalizaciu legislativnych revizii tykajucich sa
investicnych fondov, poistovatelov a centralneho zuctovania. Revidované pravidla pomozu pri
odstranovani viacerych slabin, na ktoré poukazal ESRB. Nadalej vSak meSka reforma regulacie
fondov pefiazného trhu EU. V maji 2024 Eurépska komisia zadala cielent konzultaciu s ciefom
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https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/PV-9-2024-02-07-VOT_SK.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/PV-9-2024-04-23-VOT_SK.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/PV-9-2024-04-24-VOT_SK.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.

posudit primeranost makroprudencialnych politik, ktoré sa vztahuju na nebankoveé finanéné
sprostredkovanie. Jednou z priorit ESRB v roku 2024 bude prispiet k tomuto délezitému procesu.

Pocas sledovaného obdobia z funkcie odisli dvaja cteni kolegovia. Rada by som sa
podakovala Claudii Buchovej, ktorej uloha podpredsedni¢ky poradného vyboru pre technickeé
otazky sa skoncila jej vymenovanim za predsedni¢ku Rady pre dohlad ECB. Claudia vyznamne
prispela k praci ESRB, ktory bude méct nadalej tazit z jej skisenosti v novej pozicii. Vdaku

a uznanie tiez vyslovujem Ignaziovi Viscovi, ktorého funkéné obdobie ¢lena generalnej rady ESRB
sa skongilo v oktébri 2023.

Christine Lagardova

predsednicka ESRB
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Zhrnutie

V tejto vyroénej sprave sa hodnoti obdobie od 1. aprila 2023 do 31. marca 2024.

Rizika ohrozujuce finanénu stabilitu boli v roku 2023 a na zaciatku roka 2024 vzhl'adom na
naroéné makroekonomické prostredie, znaénu volatilitu na finanénych trhoch a vysoku
geopolitickl neistotu nad’alej vysoké. Timené vyhliadky hospodarskeho rastu, klesajdce ceny
nehnutelnosti a prisne Uverové podmienky viedli k obavam o schopnost diZznikov splacat dlh

a vSeobecnejSie i k obavam v spojitosti s cyklickymi rizikami. V désledku premietania reakcie
menovej politiky na vysoké cenové tlaky do realnej ekonomiky a postupného ukonéovania
rozpoctovej podpory poskytovanej poc¢as pandémie koronavirusu (COVID-19) doSlo v roku 2023

k spomaleniu rastu redlneho HDP v EU. Vysoka inflacia v kombinacii s vy$§imi Grokovymi
sadzbami celkovo timila investiénu aktivitu firiem a spotrebitel'ské rozhodnutia domacnosti. V druhej
polovici roka 2023 tiez finan¢nu stabilitu otestovala znaéna volatilita na svetovych dlhopisovych
trhoch, predovSetkym v pripade nebankovych sektorov a investorov s vysokou mierou vystavenosti
urokovému riziku. Vojna na Ukrajine spolu s vyostrenim napétia na Blizkom vychode v neskorSe;j
gasti roka 2023 navyse prispeli k narastu geopolitickej neistoty. Dal$ia eskalacia geopolitického
napatia v buducnosti by mohla byt spojena s rizikami ohrozujicimi finanénu stabilitu.

Banky v EU dosiahli v roku 2023 vysoké zisky a boli nad’alej odolné voéi globalnemu napitiu
v bankovom sektore. Zisky bank v EU sa v roku 2023 vyrazne zvysili v désledku vyssich &istych
urokovych vynosov. Objem problémovych Uverov zarover postupne klesal na historicky nizku
uroven. Vysledky celounijného zatazového testu Eurépskeho organu pre bankovnictvo (European
Banking Authority — EBA) z roku 2023 potvrdili, Ze v nepriaznivom scenéri s tazkou recesiou v EU
a vo svete, s rasticimi Urokovymi sadzbami a s vy$§imi Gverovymi spreadmi by si banky v EU
zachovali svoju odolnost. Odolnost bank v EU potvrdil i obmedzeny vplyv turbulencii v bankovom
sektore v marci 2023, ked doslo ku kolapsu dvoch stredne velkych bank v Spojenych Statoch

a k odhaleniu slabin v Specifickych segmentoch SvajCiarskeho bankového sektora veducich

k prevzatiu Credit Suisse spolo¢nostou UBS. Pokial ide o dalSi vyvoj, napriek vysokej ziskovosti
a odolnosti bankového sektora EU v roku 2023 su rizika nadalej zvy$ené. Uginok vysokej inflacie
a prudkého rastu urokovych sadzieb sa naplno prejavi az Casom. OCakava sa zuzenie Urokovych
marzi, o obmedzi ziskovost bank v EU. Okrem toho timeny vyhlad rastu spolu s prisnymi
podmienkami financovania méze viest k zhorSeniu kvality aktiv v dlhodobejSom horizonte.

V pripade pretrvavajuceho napéatia na finanénych trhoch by navy$e mohlo ddjst k zvySeniu rizik
spojenych s bankovym financovanim. Vzhlfadom na vysoky stupefi neistoty je nevyhnutné, aby
banky zabezpecili svoju odolnost, aby dokazali odolavat otrasom uz tak timeného
makrofinanéného vyhladu.

Popri svojej praci zameranej na identifikaciu systémovych rizik v Eurépskom hospodarskom
priestore (EHS) sa Eurépsky vybor pre systémové rizika podielal aj na zat'azovych testoch
europskych organov dohladu (European Supervisory Authorities — ESA). Po¢as sledovaného
obdobia ESRB vypracoval nepriaznivé scenare vyvoja pre zatazové testy fondov penazného trhu

a centralnych protistran, ktoré uskuto¢nil Eurépsky organ pre cenné papiere a trhy (European
Securities and Markets Authority — ESMA) v roku 2023. Vypracoval tiez nepriaznivé scenare pre
jednorazovu analyzu scenarov klimatickych rizik ,Fit for 55%, ktorej vysledky budu zahrnuté do
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zaverec€nej spravy eurépskych organov dohladu a Eurdpskej centralnej banky (ECB) na
predloZenie Eurdpskej komisii.t

Pocas obdobia, na ktoré sa vzt'ahuje tato vyroéna sprava, sa ESRB zaoberal viacerymi
otazkami vyplyvajucimi zo vzajomného pdsobenia aktualneho hospodarskeho prostredia

a zranitelnosti vo finanénom systéme.? I$lo okrem iného o potencialne ponaucéenia z turbulencii
v bankovom sektore, ku ktorym doSlo v marci 2023, napriklad pokial ide o citlivost’ bank na rizika
spojené s vys$Simi trokovymi sadzbami. ESRB sa tiez venoval vylepSovaniu monitorovania

a merania systémového rozmeru likviditnych rizik.

Pocas sledovaného obdobia ESRB pokrac¢oval v praci na viacerych délezitych
medzisektorovych a cezhraniénych politickych iniciativach. V ramci tejto prace ESRB a ECB
uverejnili spoloénu spravu o makroprudencialnom ramci riadenia klimatickych rizik. ESRB tiez
predlozil navrhy opatreni tykajuce sa rizik ohrozujucich finanénu stabilitu stvisiacich

s kybernetickymi incidentmi, kryptoaktivami a decentralizovanymi financiami. Ciefom jeho uvah

a navrhov v tejto suvislosti je zmiernit zname rizika a slabiny, ktoré zasahuju cely finanény systém.
ESRB spolu s ECB posudil aj désledky vy$Sej inflacie a prostredia vysSich urokovych sadzieb na
makroprudencialnu politiku, pri€om sa zameral hajma na vzajomné pdsobenie menovej

a makroprudencialnej politiky v réznych fazach cyklu. Su¢astou tejto medzisektorovej a prierezovej
prace bola aktualizacia hodnotenia sektora rezidenénych nehnutelnosti a dalSie kroky

v nadvéaznosti na vydanie odporu¢ania ESRB o expoziciach tykajucich sa komerénych
nehnutelnosti.? V ramci aktualizacie hodnotenia sektora rezidenénych nehnutefnosti ESRB dospel
k zaveru, ze ustalenie trhov s rezidenénymi nehnutelnostami zatial' netrva dostato¢ne diho nato,
aby viedlo k podstatnej Uprave hodnotenia rizik z roka 2021.

ESRB pokracoval vo svojej praci na Specifickych politikach bankového sektora. VV rdmci tejto
Cinnosti sa podielal na prebiehajucej revizii makroprudencialneho ramca, ktorti vykonava Eurdpska
komisia. DIhodobéa vizia ESRB pre makroprudenciélnu politiku bola v roku 2022 zdokumentovanéa
v koncepénom dokumente, ktory nadalej sluzi ako zaklad jeho prace na revizii. ESRB tiez dalej
analyzoval spésob uplatriovania koncepcie kladnej neutralnej miery proticyklickej rezervy

u viacerych ¢lenov ESRB.

ESRB pokracoval vo vyvoji spolo€éného ramca nastavenia makroprudenciéalnej politiky pre
banky na zaklade metodik, ktoré prvykrat navrhol v rokoch 2019 a 2021. Ramec nastavenia
makroprudencialnej politiky umozZiuje systematicky a kvantitativne porovnavat rizika ohrozujuce
finan€nu stabilitu s makroprudencialnymi opatreniami prijatymi na ich rieSenie s ciefom posudit
nastavenie makroprudencialnej politiky jednotlivych krajin ako neutralne, volné alebo prisne.

V januéri 2024 ESRB uverejnil spravu, v ktorej zdokumentoval dal$ie metodické vylepSenia tohto
ramca.* ESRB tieZ ramec vyuzival na Gcéely podpory alebo kritického postdenia
makroprudencialnych rozhodnuti jednotlivych ¢lenov ESRB.

1 Podrobnejsie informacie: Fit for 55: Delivering on the proposals na internetovej stranke Eur6pskej komisie.
2 Dalsie informéacie st v boxe March 2023 banking turmoil: causes and main lessons for financial stability.

% Odporuéanie Eurépskeho vyboru pre systémové rizika o zranitePnych miestach sektora nehnutelnosti uréenych na
podnikanie v Eurépskom hospodarskom priestore (ESRB/2022/9) (U. v. EU C 39, 1.2.2023, s. 1).

4 Sprava kontaktnej skupiny pre nastavenie makroprudencialnej politiky, ktora je suGastou pracovnej skupiny pre nastroje
ESRB, Improvements to the ESRB macroprudential stance framework, Eurépsky vybor pre systémoveé rizika, januar
2024.
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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_en
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal/delivering-european-green-deal/fit-55-delivering-proposals_en
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.sk.pdf?0a47950b199d8c99f73ab2373daae2b4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.sk.pdf?0a47950b199d8c99f73ab2373daae2b4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialstanceframework~bcfa385e4d.en.pdf

Poéas sledovaného obdobia doslo v niekolkych élenskych $tatoch EU k sprisneniu
makroprudencialnej politiky v reakcii na narast cyklickych rizik. Bolo prijatych viacero
kapitalovych opatreni, predovSetkym v sivislosti s proticyklickymi kapitalovymi rezervami, ktorych
ciefom bolo najma sprisnenie aktualneho nastavenia makroprudencialnej politiky. Prijaté boli tiez
viaceré opatrenia zamerané na dlznikov, ktoré vSak celkovo neboli Specificky zamerané na
sprisnenie €i uvolnenie nastavenia makroprudencialnej politiky. Z celkového pohladu na
poziadavky na kapitalové rezervy v ramci EHS vyplyva vSeobecny pokles rezerv na krytie
systémového rizika od pandémie, ktory vSak bol celkovo do znacnej miery vykompenzovany
vytvaranim proticyklickych rezerv podobného rozsahu.

Mimo bankového sektora sa napriek opakovanym vyzvam ESRB na reformy regulaéného
ramca v nebankovom finanénom sektore podarilo dosiahnut’ len maly pokrok. Pocas
sledovaného obdobia spoluzékonodarcovia EU ukonéili reviziu prudencialnych pravidiel tykajtcich
sa investi¢nych fondov, poistovatelov a centralneho zu&tovania. Pokial ide o centralne zuctovanie,
ESRB sa spolu so spoluzéakonodarcami podielal na navrhoch na zavedenie poziadavky na aktivny
ucet s ciefom prispiet k rieSeniu obav identifikovanych v suvislosti s expoziciami voc&i ur€itym
zUcétovacim sluzbam poskytovanym viacerymi centralnymi protistranami zo Spojeného kralovstva.
ESRB tiez navrhol moznosti rieSenia rizik tykajucich sa investi¢nych fondov podnikovych dihopisov
a realitnych investiénych fondov z hladiska finanénej stability. V rAmci prace zameranej na
monitorovanie rizik v niektorych €astiach nebankového finanéného sektora okrem toho ESRB
zverejnil svoju kazdoro&nu spravu o rizikach nebankového finanéného sprostredkovania v EU (EU
Non-bank Financial Intermediation (NBFI) Risk Monitor).5 Vzal tieZ na vedomie oznamenie
Eurdpskej komisie z januara 2024 o zacati cielenej konzultacie o makroprudenciélnych politikach
pre nebankovych finanénych sprostredkovatelov v priebehu roka 2024. Informécie o odpovedi
ESRB na tato konzultaciu budd uvedené v buducoroénej vyro¢nej sprave.

ESRB si pInil svoju povinnost’ zodpovedat’ sa a podavat’ spravy Eurépskemu parlamentu

a verejnosti. Na tento ucel sa predsednic¢ka ESRB 20. marca 2023 zicastnila na verejnom
vypocuti vo Vybore Eurdpskeho parlamentu pre hospodarske a menové veci (ECON). Zuc¢astnila
sa tiez na dévernych stretnutiach s predsednic¢kou a podpredsedami vyboru ECON, na ktorych sa
diskutovalo o rizikach ohrozujicich finanénu stabilitu. V ramci svojej zodpovednosti voci verejnosti
ESRB v juli 2023 vydal vyro€nu spravu za rok 2022. ESRB tiez zorganizoval niekolko konferencii
a workshopov s ciefom podporit diskusiu 0 makroprudencialnej politike. V ramci svojho mandatu
usporiadal vyro¢né stretnutie s Vyborom eurdpskych organov pre dohfad nad vykonom auditu a so
Statutarnymi auditormi globalne systémovo dblezitych finanénych institacii a poistovatelov so
sidlom v EU. ESRB tiez usporiadal svoju siedmu vyroénu konferenciu, ktora sa zameriavala na
buduice vyzvy v oblasti finan¢nej stability vratane vznikajucich rizik a moznych regulaénych
protiopatreni.

5 EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023, Europsky vybor pre systémové rizika, jan 2023.
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