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Predgovor

Ovo, deveto godisnje izvjeS¢e ESRB-a odnosi se na godinu od

1. travnja 2019. do 31. oZujka 2020. Premda je pandemija
koronavirusa (COVID-19) izbila u tom razdoblju, u sljede¢im se
mjesecima nastavio brz razvoj gospodarskih i financijskih posljedica
krize prouzro¢ene pandemijom. Zbog toga ovo godiSnje izvjeSce
iznimno sadrzava ESRB-ovu procjenu rizika do lipnja 2020. kako bi
se obuhvatili novi sistemski rizici koji su se pojavili kada je europsko
gospodarstvo pogodio taj izvanredni makroekonomski Sok.

Pandemija COVID-19 i povezane mjere sprjeCavanja njezina Sirenja
prouzrocile su kontrakciju gospodarske aktivnosti koja nadmasuje

- sve dosadasnje mirnodopske kontrakcije, Sto je dovelo do iznimne
predsjednica Europskog odbora za

sistemske rizike Christine Lagarde makroekonomske neizvjesnosti i opreznog ponasanja. Vlade,

sredi$nje banke i nadzorna tijela, koji su odlu¢no i snazno djelovali
kako bi poduprli osobne dohotke, odrzali povoljne uvjete financiranja i ojacali povjerenje gradana i
poduzeéa, uspjeSno su sprijecili ekstremnije makroekonomske scenarije. Medutim, premda je
financijski sustav u trenutku izbijanja krize bio otporniji nego uoci globalne financijske krize 2008.,
zbog razmjera kontrakcije s kojom se EU sada suoava morali su se povecati i rizici za financijsku
stabilnost u razli€itim sektorima i na razlicitim trzistima.

ESRB je stoga progresivno preispitao i posuvremenio svoju procjenu sistemskih rizika kako bi uzeo
u obzir novo stanje rizika prouzro¢eno pandemijom COVID-19. Utvrdena su Cetiri nova rizika:

1) raSireno neispunjavanje obveza u privathom sektoru zbog duboke globalne recesije,

2) makroekonomsko okruZje koje je nepovoljno za banke, osiguravatelje i mirovinske sustave,

3) ponovna pojava rizika financiranja drzava te 4) nestabilnost i mjestimi¢na nelikvidnost na
financijskim trZiStima. ESRB-ovom procjenom rizika obuhvacene su i prijetnje koje proizlaze iz
kiberincidenata na razini sustava, poremecaja u klju¢nim financijskim infrastrukturama te rizika
povezanih s klimatskim promjenama i prijelaznih rizika, a koje su i dalje iznimno vazne za
dugoroc¢nu financijsku stabilnost.

ESRB je odgovorio na promijenjenu sliku rizika tako Sto je preSao na krizno djelovanje u travnju i
svibnju 2020. te povecao ulestalost sastanaka povezanih s politikom. U tom je razdoblju donio vise
mjera povezanih s 1) posljedicama programa kreditnih jamstava i drugih fiskalnih mjera zastite
realnog gospodarstva za financijski sustav, 2) nelikvidno$c¢u trzita i njezinim posljedicama za
upravitelje imovinom i osiguravatelje, 3) u€inkom prociklickog smanjenja rejtinga obveznica na
trziSta i subjekte u cijelom financijskom sustavu, 4) ogranienjima isplate dividendi, otkupa dionica i
drugih isplata na razini sustava te 5) likvidnosnim rizicima koji proizlaze iz marznih poziva. Te su
mjere opisane u priopéenjima za javnost Opéeg odbora ESRB-a."

b vidi priopéenja za javnost od 9. travnja , 14. svibnja, 8. lipnja i Policy measures in response to the COVID-19

pandemic.
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ESRB je u 2019., prije izbijanja pandemije, poduzeo nekoliko mjera kao doprinos smanjenju
sistemskih rizika koji proizlaze iz nekretninskih trzista. Medu ostalim, izdao je pet upozorenja i Sest
preporuka o srednjoro¢nim slabostima sektora stambenih nekretnina za jedanaest drzava
sudionica. Osim toga, izmijenio je prethodnu preporuku o upotpunjavanju podataka o
nekretninama. Radi jatanja makrobonitetnog okvira za podrucja izvan bankarskog sektora ESRB je
dao doprinos preispitivanju bonitetnog okvira za sektor osiguranja koji provodi Europsko nadzorno
tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (EIOPA) i objavio izvje$¢e u kojem se
razmatraju moguénosti ublazavanja procikli€nosti marzi i korektivnih faktora na trZistima izvedenica
i u transakcijama financiranja vrijednosnim papirima.

ESRB je i dalje djelovao kao forum za razmjenu znanja i najbolje prakse tako Sto je organizirao
nekoliko dogadaja radi poticanja rasprave o makrobonitetnoj politici. Sudionici Cetvrte godiSnje
konferencije ESRB-a, koja se odrzZala u rujnu 2019., usporedili su iskustva makrobonitetne politike,
razgovarali su o ulozi nebankovnih financijskih institucija u financijskom sustavu i Sirem
gospodarstvu i raspravljali su o kibersigurnosti i njezinu moguéem utjecaju na sistemski rizik te o
pitanju jesu li zavrSene regulatorne reforme financijskog sustava.

Naposljetku, u ovom se izvjeS¢u opisuju razli€ite izmjene uredbe o osnivanju ESRB-a’ koje su
stupile na snagu 2019., uklju€ujuéi izmjene povezane s upravljanjem ESRB-om i unaprjedenjem
njegova okvira odgovornosti.

Tijekom izvjeStajnog razdoblja viSe je dragih i cijenjenih kolega otiSlo sa svojih duZnosti i Zeljela bih
se svima zahvaliti za njihove dragocjene doprinose. Prije svega, Zelim se zahvaliti svojem
prethodniku, bivSem predsjedniku ESB-a Mariju Draghiju, koji je bio predsjednik ESRB-a osam
godina, do kraja listopada 2019. Bilo je to teSko razdoblje, u kojem je, medu ostalim, trebalo
odgovoriti na posljedice globalne financijske krize i krize drzavnog duga u EU-u.

Zeljela bih se srdaéno zahvaliti i bivsem guverneru sredisnje banke Bank of England Marku
Carneyju, Ciji je mandat prvog potpredsjednika ESRB-a zavrSio kada je Ujedinjena Kraljevina izisla
iz Europske unije, bivsoj ¢lanici Op¢eg odbora i potpredsjednici Savjetodavnog znanstvenog
odbora (ASC) Isabel Schnabel te bivSem guverneru srediSnje banke Central Bank of Ireland Philipu
Laneu na njihovim vaznim doprinosima radu ESRB-a.

Osim toga, Zeljela bih pozeljeti srdac¢nu dobrodoslicu guverneru srediSnje banke Sveriges Riksbank
Stefanu Ingvesu kao novom prvom potpredsjedniku ESRB-a, guverneru sredisSnje banke Banco de
Espafa Pablu Hernandezu de Cosu kao predsjedniku Savjetodavnog tehni¢kog odbora (ATC),
profesorici Claudiji Buch kao potpredsjednici ATC-a, profesoru Richardu Portesu kao predsjedniku
ASC-a te profesorici Loriani Pelizzon i profesoru Javieru Suarezu kao potpredsjednicima ASC-a.

Naposljetku, Zeljela bih izraziti veliku Zalost zbog smrti profesora Alberta Giovanninija, koji je bio
¢lan ASC-a.

Christine Lagarde
predsjednica ESRB-a

2 vidi Uredbu (EU) br. 1092/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga 2010. o makrobonitetnom nadzoru

financijskog sustava Europske unije i osnivanju Europskog odbora za sistemske rizike (SL L 331, 15.12.2010., str. 1.).
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Kratki pregled

IzvjeS¢éem je obuhvaéeno razdoblje od pocetka travnja 2019. do kraja oZujka 2020., tijekom kojeg
je —u prvom tromjesecju 2020. — izbila pandemija koronovirusa (COVID-19). Ta je pandemija
prouzrocila ekstreman gospodarski Sok za gospodarstvo i financijsku stabilnost i na globalnoj razini
i na razini EU-a.

Po izbijanju pandemije COVID-19 tijela EU-a, nacionalne vlade, srediSnje banke te nadzorna i
sanacijska tijela poduzeli su dosad nevidene korake da podupru gospodarstvo. Opc¢i odbor ESRB-a
utvrdio je pet prioritetnih podrucja, na kojima je poduzeo mjere: posljedice programa jamstava i
drugih fiskalnih mjera zastite realnog gospodarstva za financijski sustav; nelikvidnost trZista i
njezine posljedice za upravitelje imovinom i osiguravatelje; u€inak prociklickog smanjenja rejtinga
obveznica na trzista i subjekte u cijelom financijskom sustavu; ograni€enja isplate dividendi, otkupa
dionica i druge isplate na razini sustava te likvidnosni rizici koji proizlaze iz marznih poziva.3 Buduéi
da su te mjere poduzete u svibnju 2020., odnosno izvan izvjestajnog razdoblja, bit ¢e opisane u
Godi$njem izvjeS¢u za 2020.

ESRB je u lipnju 2020. preispitao svoju procjenu sistemskih rizika uzimajuci u obzir najnovija
kretanja. Klasificirao je rizik raSirenog neispunjavanja obveza u realnom gospodarstvu kao ozbiljan
sistemski rizik za financijsku stabilnost u EU-u (rizik 1); rizik koji proizlazi iz makroekonomskog
okruzja koje je nepovoljno za banke, osiguravatelje i mirovinske sustave kao povecani rizik za
financijsku stabilnost (rizik 2); rizik koji proizlazi iz ponovne pojave rizika financiranja drzava i
zabrinutosti povezane s odrzivoSéu duga kao povecani rizik (rizik 3) i rizik koji proizlazi iz
nestabilnosti i mjestimi¢ne nelikvidnosti na financijskim trzistima kao povecani rizik (rizik 4).
Nadalje, ESRB smatra da su povecani operativni rizici, na primjer rizici koji bi mogli proiziéi iz
kiberincidenta na razini sustava (rizik 5), dok sistemske rizike povezane s financijskim
poremecajima u kljuénim financijskim infrastrukturama (rizik 6) i rizike povezane s klimatskim
promjenama (rizik 7) treba pratiti.

Prije izbijanja pandemije COVID-19 ESRB je izdao pet upozorenja i Sest preporuka o
srednjoro¢nim slabostima sektora stambenih nekretnina nadleznim ministrima u jedanaest drzava
sudionica. Osim toga, izmijenio je prethodnu preporuku o upotpunjavanju podataka o
nekretninama.

Nastavio je pridonositi uskladivanju makrobonitetne politike u Europskoj uniji. S obzirom na potrebu
ja€anja suradnije tijela mati¢ne drzave i drzave domacina u situacijama kada se podruznice
smatraju vaznima za financijsku stabilnost drzave u kojoj posluju, ESRB je izdao preporuku u kojoj
se zalaZe za razmjenu podataka o podruZnicama. Osim toga, ESRB je Vije€u, Europskoj komisiji i
Finskoj dao miSljenje u kojem napominje da smatra produljenje stroZih nacionalnih mjera u Finskoj
potrebnim za ucinkovito postupanje sa sistemskim rizicima i opasnostima koji proizlaze iz finskog
trziSta stambenih nekretnina. ESRB je primijenio svoj okvir za uzajamnost i preporucio uzajamno
priznavanje nacionalnih mjera fleksibilnosti za izloZenosti stambenim nekretninama u Belgiji,
Estoniji i Nizozemskoj. Opc¢enitije govoredi, i dalje je pratio makrobonitetne mjere donesene u

3 vidi Policy measures in response to the COVID-19 pandemic.

Godisnje izvjeS¢e ESRB-a za 2019.
Kratki pregled


https://www.esrb.europa.eu/home/coronavirus/html/index.en.html

Europskoj uniji i omoguéavao razmjenu misljenja o tim mjerama medu svojim ¢lanicama. Te su
mjere podrobnije opisane u ESRB-ovoj publikaciji A Review of Macroprudential Policy in the EU”.

ESRB je takoder pridonio otpornosti bankarskog sektora. Medu ostalim, razmotrio je
makrobonitetne posljedice financijskih instrumenata koji se mjere po fer vrijednosti i klasificiraju kao
instrumenti 2. ili 3. razine u racunovodstvene svrhe te pridonio testiranju otpornosti na stres koje
Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) provodi na razini EU-a. U vezi s imovinom 2. i

3. razine ESRB je svoje zakljucke iznio u izvjeS¢éu u kojem se utvrduju tri glavna podrucja na kojima
takvi instrumenti mogu utjecati na financijsku stabilnost. Rije¢ je o 1) netoénom vrednovanju
financijskih instrumenata, 2) mogucoj volatilnosti i nelikvidnosti u stresnim okolnostima i

3) neadekvatnosti bonitetnog okvira u pogledu povezanih rizika. U vezi s testiranjem otpornosti na
stres, ESRB je EBA-i dao nepovoljan makrofinancijski scenarij u sijeénju 2020., zbog ¢ega se on
temelji na glavnim rizicima za financijsku stabilnost koje je ESRB utvrdio prije izbijanja pandemije
COVID-19. Buduc¢i da se u veljadi i ozujku 2020. Europom poceo Siriti koronavirus, EBA je odgodila
testiranje otpornosti na stres do 2021.

ESRB je nastavio s radom na unaprjedenju makrobonitetnih alata za podrucja izvan bankarskog
sektora. Medu ostalim, razmatrao je opcije politika za ublazavanja procikli¢nosti marzi i korektivnih
faktora na trzistima izvedenica i u transakcijama financiranja vrijednosnim papirima; nacine jacanja
oporavka i sanacije sredi$njih drugih ugovornih strana; nac¢ine unaprjedenja makrobonitetnih
aspekata pravila iz direktive Solventnost Il koja se odnose na osiguravatelje te na€ine unaprjedenja
direktive o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova®. U izvjeS¢u objavljenom u

sije€nju 2020. ESRB je iznio opcije politika za ublazavanje procikli¢nosti marzi i korektivnih faktora
na trzistima izvedenica i u transakcijama financiranja vrijednosnim papirima. U vezi sa srediSnjim
drugim ugovornim stranama, ESRB je suradivao s Europskim nadzornim tijelom za vrijednosne
papire i trziSta kapitala (ESMA) u pripremama za nove zadacée zbog stupanja na snagu revidirane
uredbe o infrastrukturi europskog trziSta (program za primjerenost i u€inkovitost uredbe EMIR i
uredba EMIR 2.2.). Nakon izvje$¢a koje je objavljeno u sije€nju 2019. ESRB je nastavio suradnju
sa suzakonodavcima o dosjeu oporavka i sanacije sredisSnjih drugih ugovornih strana. U vezi sa
sektorom osiguranja, ESRB je dostavio odgovor u sklopu savjetovanja Europskog nadzornog tijela
za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje (EIOPA) o preispitivanju direktive Solventnost II.
Naglasio je potrebu da se ustanovi uskladen okvir oporavka i sanacije za cijelu Europsku uniju te
da se rizici i dalje pravilno prikazuju u skladu s direktivom Solventnost Il. I1znio je prijedloge za
makrobonitetne alate za kapitalne, likvidnosne i medusektorske aspekte o kojima pise u izvjeScu
objavljenom u veljaci 2020. U vezi s investicijskim fondovima poslao je dopis Europskoj komisiji
upozoravajuci na podruc¢ja na kojima bi trebalo unaprijediti direktivu o upraviteljima alternativnih
investicijskih fondova.

Ispunjavaju¢i ESRB-ove obveze povezane s odgovornoscu i izvjeSc¢ivanjem, predsjednik odnosno
predsjednica ESRB-a sudjelovali su u sasluSanjima pred Odborom za ekonomsku i monetarnu
politiku (ECON) Europskog parlamenta. Na tim su sasluSanjima predsjednik odnosno predsjednica
zastupnicima u Europskom parlamentu pruZzili informacije iz prve ruke o razlozima za inicijative

4 Vidi A Review of Macroprudential Policy in the EU in 2019, ESRB, travanj 2020.

°®  Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih

fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010 (SL L 174,
1.7.2011., str. 1)
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politika ESRB-a tijekom godine. ESRB je primio na znanje promjene zbog stupanja na snagu
revidirane uredbe o ESRB-u, uklju€ujuéi izmjene u upravljanju ESRB-om i unaprjedenje okvira
odgovornosti.

ESRB je ponovno organizirao viSe dogadaja kako bi ukljucio dionike u rasprave o makrobonitetnoj
politici. U sklopu svojeg mandata ESRB je odrzao godiSnji sastanak s Odborom europskih tijela za
nadzor revizije i ovlaStenim revizorima globalnih sistemski vaznih financijskih institucija sa
sjediStem u EU-u. Na tom sastanku, koji se odrZzao kako bi se ESRB informirao o kretanjima u
sektoru i vaznim kretanjima u globalnim sistemski vaznim financijskim institucijama, naglasak je
stavljen na provedbu MSFI-ja 9, vrednovanje sloZenih financijskih instrumenata, pripreme za
MSFI 17, europsko makroekonomsko okruzje, sprje€avanje pranja novca i prijevara te kljuéna
revizijska pitanja. Osim toga, ESRB je odrzao svoju ¢etvrtu godi$nju konferenciju. Sudionici
konferencije razmijenili su iskustva makrobonitetnih politika i razgovarali o ulozi nebankovnih
financijskih institucija u gospodarstvu i u financijskom sustavu, o kibersigurnosti i njezinu moguc¢em
utjecaju na sistemski rizik te o pitanju jesu li zavrSene regulatorne reforme financijskog sustava.
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