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Predgovor

Tijekom 2015. Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) nastavio
je pomno pratiti moguce izvore sistemskih rizika u europskom
financijskom sustavu i gospodarstvu. U tri su se podrucja
povremeno pojavljivali znakovi povec¢ane ranjivosti. Prije svega,
velika kolebljivost trziSta, koju su u jesen 2015. potaknula kretanja u
najvaznijim zemljama s trziStima u nastajanju, brzo se proSirila na
svjetska financijska trzista, uklju€ujuci europska trziSta. ESRB je i
prije toga bio svjestan rizika koji proizlazi iz ponovnog odredivanja
cijena na svjetskim financijskim trziStima, a na ta kretanja odgovorio
je svrstavanjem tog rizika u najvisu kategoriju. Pocetkom 2016.
povezane ranjivosti su se djelomi¢no pojavile u okruzju koje su
obiljeZili trajna nesigurnost glede oporavka svjetskoga
gospodarstva, postojane slabosti u bilancama banka i osiguravatelja
u EU-u te visoka razina javnog i privatnog duga. Drugo, sektor

Mario Draghi,
predsjednik Europskog odbora za o o Y )
sistemske rizike bankarstva u sjeni u EU-u nastavio je rasti i njegova unutarnja

povezanost sve je veca, Sto znaci da bi se mogucéi Sokovi i zaraza
koji nastaju u tom sektoru mogli prenijeti na ostatak financijskog sustava. Naposljetku, geopoliticka
neizvjesnost u gotovo svim regijama s kojima grani¢i Europa pridonijela je povecanju razine
zabrinutosti.

Makrobonitetna tijela istodobno su prvi put raspolagala prilicno Sirokom lepezom instrumenata
politike kojima se moze povecati otpornost bankarskog sektora na te rizike, ¢ak i ako ne postoje
sli¢ni instrumenti za ostali dio financijskog sektora. ESRB je pruzao potporu nacionalnim
makrobonitetnim tijelima razvijajudi institucijski okvir koji omoguéava medusobni reciprocitet
nacionalnih mjera, ¢ime se smanijuje rizik regulatorne arbitraze. Takoder je svim europskim
nadzornim tijelima stavio na raspolaganje nepovoljne makrobonitetne scenarije za odgovarajuc¢a
podrucja nadleznosti (prije svega bankarstvo, osiguranje i srediSnje druge ugovorne strane). Osim
toga, proucavao je podrucja strukturnih rizika, i to posebno sistemsku ulogu koju bi izloZzenost
sektoru stambenih i poslovnih nekretnina mogla imati za ku¢anstva, banke i gospodarstvo u
cijelosti, kao i sistemsku narav pojedinih rizika koji proizlaze iz osiguravateljske djelatnosti.

Svojim ¢lanovima ESRB i dalje pruza forum za povjerljivu razmjenu misljenja o kratkoro&nim,
srednjoro€nim i dugoro&nim ranjivostima sistemske naravi. Makrobonitetna je politika poc¢ela
djelovati u gotovo svim drzavama ¢lanicama EU-a.

Frankfurt na Majni, srpanj 2016.

Mario Draghi
predsjednik ESRB-a
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Kratki pregled

Europski odbor za sistemske rizike obiljezio je 2015. pet godina rada. Od osnivanja 2010.
neprekidno se suo€ava s iznimnim okolnostima koje su odraz posljedica financijske krize i krize
drzavnog duga diljem Europe. lako su se trziSni pokazatelji sistemskog rizika vratili na razine iz
razdoblja prije krize, u financijskom sustavu EU-a i dalje su postojale znatne ranjivosti. Stoga je
ESRB utvrdio Cetiri glavna rizika za financijsku stabilnost u EU-u: (i) ponovno odredivanje cijena
premija za rizik na svjetskim financijskim trzistima, pojac¢ano niskom trziSnom likvidno&¢u; (ii) daljnje
slabljenje bilanci banaka i osiguravatelja; (iii) pogorSanje odrZivosti duga u sektoru drZzave,
poduzecéa i ku¢anstava i (iv) Sirenje Sokova i zaraze iz sektora bankarstva u sjeni na financijski
sustav.

Zbog velike kolebljivosti trziSta ESRB je procjenio da premije za rizik na svjetskim financijskim
trziStima treba svrstati u najviSu kategoriju rizika. Ta kolebljivost, koju su u jesen 2015. potaknula
kretanja u najvaznijim zemljama s trZiStima u nastajanju, brzo se proSirila na svjetska financijska
trzista, uklju€ujuci europska trziSta. PoCetkom 2016. rizik ponovna odredivanja cijena premija za
rizik na svjetskim financijskim trzistima djelomicno se ostvario u okruzju koje su obiljeZili trajna
nesigurnost glede oporavka svjetskoga gospodarstva, postojane slabosti u bilancama banka i
osiguravatelja u EU-u te visoka razina javnog i privatnog duga. Rizik ponovna rasplamsavanja krize
drzavnog duga povecao se u proljece i ljeto 2015., medu ostalim zbog politicke neizvjesnosti u
Grckoj. Premda su cijene imovine u Grékoj naglo pale, Sirenje zaraze na druge zemlje s visokom
zaduZenos$cu bilo je ograni€eno. Od ljeta 2015. zabrinutost na trziStu povezana s Grékom znatno
se smanjila. S obzirom na strukturna kretanja, opseg i unutarnja povezanost sustava bankarstva u
sjeni u EU-u i dalje su rasli u 2015. Stoga je bilo potrebno da ga makrobonitetna tijela po¢nu
intenzivnije pratiti. Naposljetku, geopoliticka neizvjesnost u gotovo svim regijama s kojima granici
Europa pridonijela je povecanju razine zabrinutosti.

ESRB je i u 2015. razvijao makrobonitetne politike i smjernice o uporabi makrobonitetnih
instrumenata koje obuhvacaju bankarski i nebankarski financijski sektor. Prvo, prou€avao je
sistemske rizike koji proizlaze iz aktivnosti europskih osiguravatelja i reosiguravatelja. Potom je
izradio izvjeStaj u kojem preporuCuje da se procijeni trebaju li makrobonitetna tijela dodatne
instrumente za postupanje sa sistemskim rizicima povezanim sa sektorom osiguranja u EU-u.
Drugo, proveo je strukturnu analizu odnosa izmedu kretanja u sektoru nekretnina i financijske
stabilnosti. Trece, i dalje se bavio moguéim sistemskim rizicima koji proizlaze iz kasnog i naglog
prijelaza na gospodarstvo s niskim udjelom ugljika. | posljednje, u suradnji s Europskom srediSnjom
bankom (ESB), pokrenuo je praéenje i procjenu rizika za financijsku stabilnost koji proizlaze iz
dugog razdoblja niskih kamatnih stopa.

Usto, ESRB je dao doprinos testiranjima na stres koja su pokrenula tri europska nadzorna tijela.
Pocetkom 2015. izradio je nepovoljne makrofinancijske scenarije za potrebe testiranja otpornosti
mirovinskih fondova s definiranim iznosom isplate koje je provodilo Europsko nadzorno tijelo za
osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (EIOPA). Godinu dana poslije, pocetkom 2016.,
razradio je nepovoljne makrofinancijske scenarije koje je proslijedio Europskom nadzornom tijelu za
bankarstvo (EBA) u svrhu provodenja testiranja na stres u bankarskom sektoru te EIOPA-i u svrhu
provodenja testiranja na stres u sektoru osiguranja. Osim toga, prvi put je dao doprinos testiranju
na stres za srediSnje druge ugovorne strane koje je provodilo Europsko nadzorno tijelo za
vrijednosne papire i trziSta (ESMA).

| dalje se bavio srediSnjim drugim ugovornim stranama te je podnio na razmatranje Europskoj
komisiji dva priloga za reviziju Uredbe o infrastrukturi europskog trziSta (EMIR). lako se slaZze s
cjelokupnom zamisli EMIR-a, ESRB je izrazio misljenje da bi se anticikli¢ki doprinos pravnog okvira

ESRB
Godisnje izvjeS¢e za 2015.

Kratki pregled 3



*
*
*

* X %

*
*

*
* p K

mogao znatno povecati. Uvodenje u EMIR klauzule o preispitivanju, posebno u vezi s
makrobonitethom uporabom marzi i korektivnih faktora, omogucilo bi daljnji razvoj na€ela na kojima
se temelje ti instrumenti.

U usporedbi s prethodnom godinom, u 2015. se znatno povecao broj mjera za rjeSavanje
makrobonitetnih pitanja. Kao $to se o¢ekivalo, medu zemljama EU-a i dalje su postojale velike
razlike glede broja i vrsta poduzetih mjera. Porast broja mjera djelomi¢no se moze pripisati
odredivanju sistemski vaznih institucija i provedbi pravila za protucikli¢ki zastitni sloj kapitala. Osim
toga, sektor stambenih nekretnina i dalje je bio vrlo vazno podrudje za provodenje mjera
makrobonitetne politike. Nadalje, tijekom 2015. nekoliko je zemalja EU-a razmatralo, a Cesto i
poduzimalo, politi¢ke inicijative u svrhu smanijivanja rizika povezanih sa stanjem kredita u stranoj
valuti. Krajem 2015. ESRB je uspostavio koordinacijski okvir za procjenu prekograni¢nih ucinaka i
dobrovoljnog reciprociteta mjera makrobonitetne politike. Preciznije re€eno, u integriranom
financijskom sustavu kao $to je jedinstveno europsko trziSte potrebna je vec¢a koordinacija politika
kako bi se osigurala ucinkovitost nacionalnih makrobonitetnih politika.

Naposljetku, ESRB je u promatranom razdoblju i dalje ocjenjivao provedbu preporuka koje je
prethodno objavio. Ocjena provedbe Preporuke ESRB-a o financiranju kreditnih institucija
(ESRB/2012/2) pokazala je da je postignut znatan napredak u uskladivanju nacionalnih okvira za
pokrivene obveznice. ESRB je tom preporukom takoder uspjeSno podupro daljnji razvoj politika
upravljanja rizicima, postupaka i kontrola za povezane rizike te okvira za pra¢enje opterecenosti
imovine.
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