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Sedmo godisnje izvjeSce Europskog odbora za sistemske rizike
(ESRB) obuhvaca razdoblje od 1. travnja 2017. do 31. ozujka 2018.
Tijekom promatranog razdoblja ESRB je i dalje pomno pratio izvore
sistemskih rizika u europskom financijskom sustavu i gospodarstvu
te je utvrdio Cetiri glavna rizika za financijsku stabilnost u Europskoj
uniji (EU). Pritom je analizirao kretanja u sektoru poslovnih
nekretnina i u nebankarskom financijskom sektoru.

Kada je rije€ o trziStu poslovnih nekretnina, nakon objave preporuka
ESRB-a s ciliem upotpunjavanja podataka provedeno je istrazivanje
0 moguéim novim izvorima podataka. Osim toga, ESRB je ispitao
dostupnost fizi¢kih podataka o poslovnim nekretninama.

U promatranom razdoblju takoder je i dalje razvijao okvir za
pracenije rizika u nebankarskom financijskom sektoru, medu ostalim

objavom drugog izvjeSéa o bankarstvu u sjeni u EU-u (EU Shadow Banking Monitor). Nadalje,

ESRB je u svojem prikazu rizika objavio nove pokazatelje o srediSnjim drugim ugovornim stranama

i osiguravajucim drustvima.

Uzimajuéi u obzir opasnost od kibernapada, ESRB je pokrenuo osnivanje Europske sistemske

kiberskupine, kako bi se ¢lanovima omogucila rasprava o sadasnjim politikama i razmjena

informacija o novim medunarodnim inicijativama.

Osim toga, i dalje je poticao raspravu o makrobonitetnoj politici organiziranjem brojnih konferencija i

radionica. U rujnu 2017. odrzana je druga godiSnja konferencija ESRB-a, na kojoj su medu temama

rasprava o politici bili pravni aspekti makrobonitetnih propisa i provedba makrobonitetne politike

izvan bankarskog sektora. Neke su rasprave bile posveéene izazovima i budu¢nosti bankarstva u

EU-u, rjeSavanju pitanja neprihodonosnih kredita u bankarskom sektoru EU-a te prac¢enju rizika u

bankarstvu u sjeni.

Naposljetku, htio bih srda&no zahvaliti Vitoru Constanciu, koji je bio potpredsjednik Europske

sredidnje banke do svibnja 2018., na potpori koju je pruzao ESRB-u od njegova osnutka u svojstvu

¢lana Opceg odbora i Upravljackog odbora.
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Tijekom promatranog razdoblja ESRB je utvrdio €etiri najvaznije prijetnje stabilnosti financijskog
sektora EU-a, a to su: (1) ponovno odredivanje cijene rizika na globalnim financijskim trzistima, (2)
stalne slabosti u bilancama banaka, osiguravatelja i mirovinskih sustava, (3) izazovi povezani s
odrzivo$¢u duga u drzavnom sektoru i sektorima poduzeca i ku¢anstava te (4) osjetljivost
bankarstva u sjeni i Sirenje zaraze na Siri financijski sustav. Kao $to je istaknuto i u prethodna dva
godisnja izvjeS¢a ESRB-a, osobito izrazenim rizikom za financijsku stabilnost smatra se rizik naglog
preokreta globalnih premija za rizik. Za razliku od ocjene iz 2016., rizici povezani sa slabostima u
bilancama banaka, osiguravatelja i mirovinskih sustava sniZeni su za jedan stupanj i umjesto u
skupini visokih rizika sada se nalaze u skupini srednjih rizika. Osim toga, rizik koji proizlazi iz
odrzivosti duga u drzavnom sektoru te sektorima poduzeca i ku¢anstava podignut je za jedan
stupan;j i sada je u skupini srednijih rizika.

Spomenuti sistemski rizici za financijski sektor EU-a bili su osnova za nepovoljan makrofinancijski
scenarij koji je ESRB izradio za potrebe testiranja na stres bankarskog sektora na podrucju cijelog
EU-a u 2018., koje provodi Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA). Ti se rizici uzimaju u
obzir i u nepovoljnim scenarijima oblikovanima za potrebe testiranja na stres u sektoru osiguranja u
2018., koje provodi Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje.
Pojedinosti tih scenarija nalaze se u ovom Godi$njem izvjescu.

U 2017. ESRB je izmijenio okvir za recipro¢nost s ciliem daljnjeg uskladivanja primjene pragova
znacajnosti u skladu s nacelom de minimis. Prema novom okviru, od drzave ¢lanice koja
primjenjuje mjeru politike zahtijeva se da predlozi najviSi prag znacajnosti na razini institucije kada
trazi reciproCnost primjene te mjere, pri ¢emu ESRB provjerava prikladnost predlozenog praga.

Osim toga, ESRB je objavio preporuku Ciji je cilj rjieSavanje pitanja sistemskih rizika povezanih s
likvidnosnom neuskladenos$cu i upotrebom financijske poluge u investicijskim fondovima. U
preporuci, koja je upu¢ena Europskom nadzornom tijelu za vrijednosne papire i trziSta kapitala
(ESMA) i Europskoj komisiji, razmatraju se alati za upravljanje likvidnoS¢u, prakse nadgledanja
nadzora i testiranja otpornosti na stres za likvidnosni rizik kao i napredno izvjeScivanje te
operacionalizacija postojecih ovlasti za ograni¢enje financijske poluge.

U daljnjem nastojanju da se makrobonitetni okvir za bankarstvo dodatno razvije, ESRB je objavio
izvjeS¢e u kojem se raspravlja o implikacijama za financijsku stabilnost Medunarodnog standarda
financijskog izvjeStavanja (MSFI) 9. U izvjeS¢u se zakljuCuje da je, ukupno gledajuci, MSFI 9 veliko
poboljSanje u odnosu na Medunarodni racunovodstveni standard 39 te da se, s gledista financijske
stabilnosti, oCekuje da ¢e donijeti znatne koristi. Medu njima su viSe razine transparentnosti te
pravodobnije i odlu¢nije priznavanje kreditnih gubitaka. Istodobno se u izvjeS¢u navodi viSe pitanja
koja ¢e biti potrebno analizirati u sklopu preispitivanja nakon provedbe MSFI-ja 9, uklju€ujuci
ciklicko ponasanje modela o¢ekivanih gubitaka po kreditima prema MSFI-ju 9 i njegov utjecaj na
ponasanje banaka. ESRB je objavio i izvjeS¢e o rjeSavanju pitanja neprihodonosnih kredita u
Europi, u kojem se iznose odredeni prijedlozi politika koji nadopunjuju druge inicijative na razini
EU-a i europodrucja. Makrobonitetnom okviru za bankarstvo pridonio je i slanjem Misljenja o
makrobonitetnim strukturnim zastitnim slojevima kapitala Europskoj komisiji. Predlozio je viSe
promjena, od znatnog povisSenja gornjih granica zastitnog sloja za ostale sistemski vaZne institucije
i nadogradnje zastitnog sloja za sistemski rizik usmjerenih na odredene izvore strukturnih
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necikli¢kih sistemskih rizika do uvodenja promjena postupovnog okvira za strukturne zastitne
slojeve.

Kada je rije¢ o napretku u razvoju makrobonitetnog okvira izvan bankarskog sektora, ESRB je
pridonio preispitivanjima propisa i povezanim europskim savjetovanjima. U okolnostima revizije
Uredbe o infrastrukturi europskog trzista ESRB je objavio izvjeS¢e radi dodatnog poboljSanja
uginkovitosti i transparentnosti sada$njeg okvira. Sto se ti¢e sredignjih drugih ugovornih strana,
ESRB se ocitovao o ESMA-inu savjetodavnom dokumentu o nacrtu smjernica o mjerama za
ograni€enje procikli¢nosti marzi srediSnjih drugih ugovornih strana. ESRB je takoder utvrdio
podrucja u kojima zakonodavne prijedloge okvira za oporavak i sanaciju srediSnjih drugih ugovornih
strana treba doraditi radi boljeg rjeSavanja makrobonitetnih pitanja. Kada je rije¢ o makrobonitetnim
razmatranjima za sektor osiguranja, ESRB je utvrdio podrucja mogucéih poboljSanja okvira
Solventnost Il i zagovarao je razvoj uskladenog okvira za oporavak i sanaciju za sektor osiguranja
u cijelom EU-u.

Broj domacih makrobonitetnih mjera koje su donijele drzave ¢lanice ostao je stabilan u odnosu na
2016. Godinu 2017. lak3e je usporediti s 2016. nego s prethodnim godinama jer su u veéini drzava
¢lanica u tom razdoblju bili u potpunosti dostupni svi makrobonitetni alati iz Direktive o kapitalnim
zahtjevima IV i Uredbe o kapitalnim zahtjevima. Vecina drzava ¢lanica poduzela je neke mjere
makrobonitetne politike u 2017. Vecéinom su to bile mjere postrozenja u svrhu odgovaranja na
ciklicke rizike, a medu najcesc¢e upotrebljavanima bilo je odredivanje gornje granice omjera
vrijednosti kredita i imovine te protucikliCki zastitni sloj kapitala. Medutim, ¢esto je u upotrebi bio i
zastitni sloj za sistemski rizik.

ESRB je i dalje ocjenjivao provedbu svojih preporuka. Tijekom promatranog razdoblja zapoceo je ili
dovrsio procjenu pet preporuka ili potpreporuka. Uskladenost s potpreporukom ESRB-a o
financiranju kreditnih institucija koja je upu¢ena EBA-i ocijenjena je kao potpuna. U tijeku su
procjene povezane s Preporukom ESRB-a o nov&anim fondovima, Preporukom ESRB-a o
smjernicama za utvrdivanje stopa protuciklickog zastitnog sloja i Preporukom ESRB-a o procjeni
prekograniénih u€inaka mjera makrobonitetne politike i o dobrovoljnoj uzajamnosti za mjere
makrobonitetne politike. Naposljetku, procijenjeni su pojedini elementi Preporuke ESRB-a 0
priznavanju i odredivanju stopa protuciklickog zastitnog sloja za izlozenosti prema tre¢im zemljama
(izvan Europskoga gospodarskog podrucja).

Radi olakSavanja rasprave i dodatnog razvoja konceptualnog razmisljanja o makrobonitetnoj politici
u rujnu 2017. odrZzana je druga godiSnja konferencija ESRB-a. Rasprave o politici bile su usmjerene
na pravne aspekte makrobonitetnih propisa i na provedbu makrobonitetne politike izvan
bankarskog sektora. Raspravljalo se i o izazovima i buduénosti bankarstva u EU-u, rjeSavanju
pitanja neprihodonosnih kredita u bankarskom sektoru EU-a te prac¢enju rizika u bankarstvu u sjeni.
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