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Predgovor

S velikim zadovoljstvom predstavljam deseto godiSnje izvjeSce
Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB), koje obuhvaca
razdoblje od 1. travnja 2020. do 31. oZujka 2021. Godi$nje izvjedce
ESRB-a vaZzan je dio ESRB-ova komunikacijskog okvira, kojem je cilj
transparentnost i odgovornost u odnosu prema suzakonodavcima u
Europskoj uniji i prema europskoj Siroj javnosti.

Godinu 2020. obiljezila je pandemija bolesti COVID-19, koja je, osim
$to je prouzrocila Sokantan broj smrtnih sluajeva, razorila
gospodarstva diljem svijeta i unistila egzistenciju mnogih ljudi. U
trenutku izbijanja krize financijski sustav bio je otporniji nego uodi
globalne financijske krize. Medutim, gubitci realnoga gospodarstva
mogu dovesti do poveéanja slabosti u financijskom sustavu. Sve takve slabosti mogle su narusSiti
funkcioniranje financijskog sektora u vrijeme kad je usmjeravanje likvidnosti u gospodarstvo bilo od
kljuéne vaznosti.

U tim okolnostima ESRB je preSao na krizno djelovanje u travnju i svibnju 2020.: sastanci povezani
s politikom odrzavali su se virtualno i ve¢om ucestaloS¢u Potom je zadrzao smjer politike i poduzeo
mjere za sprjeCavanje i ublazavanje u€inaka pandemije na financijsku stabilnost.

Prioritetna su podrucja obuhvacala 1) posljedice programa kreditnih jamstava i drugih fiskalnih
mjera zastite realnog gospodarstva za financijski sustav, 2) nelikvidnost trziSta i njezine posljiedice
za upravitelje imovinom i osiguravatelje, 3) u€inak prociklickog smanjenja rejtinga obveznica na
trziSta i subjekte, 4) ograni¢enja isplate dividendi, otkupa dionica i drugih isplata na razini sustava
te 5) likvidnosne rizike koji proizlaze iz marznih poziva.

U godiSnjem izvje$¢u podrobno se opisuju donesene mjere i utvrduju aktivnosti ESRB-a povezane
s politikama. Bankarski sektor bio je pod posebnim povec¢alom jer ¢e sve veci kreditni rizik povezan
s gospodarskim posljedicama pandemije tek s vremenom postati potpuno vidljiv. Djelovanje
ESRB-a uklju€uje prou¢avanje nacina upotrebe zastitnih slojeva kapitala kako bi se osiguralo da
banke mogu odobravati zajmove realnom gospodarstvu tijekom cijelog gospodarskog ciklusa kao i
utvrdivanje nacina izgradnje kapaciteta, u javhom i u privatnom sektoru, za upravljanje mogucéim
porastom korporativnih -nesolventnosti.

S obzirom na to da se gospodarske i financijske posljedice pandemije i dalje brzo razvijaju,
ovogodi$nje godiSnje izvjeSc¢e iznimno sadrzava ESRB-ovu procjenu rizika do lipnja 2021. Utvrdeni
su sljedeci glavni rizici: 1) moguci porast slu€ajeva nesolventnosti u privatnom sektoru koji je
posljedica duboke globalne recesije, 2) makroekonomsko okruzje koje je nepovoljno za banke,
osiguravatelje i mirovinske fondove, 3) naglo ponovno odredivanje cijene rizika i nelikvidnost trzista,
4) velike korekcije cijena na trziStima stambenih i poslovnih nekretnina te 5) moguc¢a ponovna
pojava rizika financiranja drzava. ESRB-ovom procjenom rizika obuhvaéene su i prijetnje koje
proizlaze iz kiberincidenata na razini sustava, poremecaja u kljuénim financijskim infrastrukturama
te rizika povezanih s klimatskim promjenama i prijelaznih rizika a koje su i dalje iznimno vaZzne za
dugoro¢nu financijsku stabilnost.
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Tijekom pro$le godine ESRB je nastavio provoditi aktivnosti koje je zapoCeo prije izbijanja
pandemije. Na primjer, dostavio je odgovor u sklopu savjetovanja Europske komisije o
preispitivanju bonitetnog okvira za sektor osiguranja i o preispitivanju pravila kojima se ureduju
alternativni investicijski fondovi radi razvoja makrobonitetnog okvira za podrucgja izvan bankarskog
sektora. Osim toga, ESRB je davao misljenja o izvje$¢ima Europskog nadzornog tijela za
vrijednosne papire i trziSta kapitala o razli¢itim aspektima srediSnjeg kliringa.

Tijekom izvjeStajnog razdoblja nekoliko je dragih i cijenjenih kolega otiSlo i provedena su nova
imenovanja. Zeljela bih srdagno zahvaliti bivsem predsjedniku i potpredsjedniku Savjetodavnog
znanstvenog odbora (ASC) Richardu Portesu i bivSem supredsjedniku radne skupine za analizu
(AWG) Thomasu Schepensu na njihovim doprinosima radu ESRB-a.

Osim toga, pozeljela bih srdanu dobrodoslicu potpredsjednici sredidnje banke Deutsche
Bundesbank Claudiji Buch kao potpredsjednici Savjetodavnog tehni¢kog odbora, Stevenu
Cecchettiju kao potpredsjedniku ASC-a i Emmanuelli Assuouan kao supredsjednici AWG-a.

Christine Lagarde
predsjednica ESRB-a

Godis$nje izvjeSce, 2020.
Predgovor



Kratki pregled

IzvjeS¢em je obuhvaceno razdoblje od pocetka travnja 2020. do kraja oZujka 2021., koje je
obiljezila pandemija bolesti COVID-19. Ta je pandemija prouzrocila ekstreman gospodarski Sok za
globalno gospodarstvo i gospodarstvo EU-a te sve vece rizike za financijsku stabilnost.

Po izbijanju pandemije bolesti COVID-19 tijela EU-a, nacionalne vlade, srediSnje banke te
nadzorna i sanacijska tijela poduzeli su dosad nevidene korake da podupru gospodarstvo. Op¢i
odbor ESRB-a prvo je odgovorio utvrdivanjem pet prioritetnih podrucja, na kojima je poduzeo
sljedec¢e mjere: posljedice programa jamstava i drugih fiskalnih mjera zastite realnog gospodarstva
za financijski sustav; nelikvidnost trZiSta i njezine posljedice za upravitelje imovinom i
osiguravatelje; utjecaj smanjenja rejtinga obveznica velikih razmjera na trzista i subjekte u cijelom
financijskom sustavu; ograni€enja isplate dividendi, otkupa dionica i drugih isplata na razini sustava
te likvidnosni rizici koji proizlaze iz marznih poziva. Tijekom 2020. ESRB je dopunio svoj pocetni
odgovor na krizu ispitivanjem moguéih mjera kojima bi se bankama pomoglo u financiranju
oporavka. Te su aktivnosti obuhvaéale Siru upotrebu i dostupnost zastitnih slojeva kapitala i
makrobonitetnih alata, provodenje postupaka u slu€aju nesolventnosti poduzeéa, funkcioniranje
okvira oporavka i sanacije banaka te rjeSavanje problema neprihodonosnih kredita, uklju€ujuci
prijenos rizika na ostale dijelove privatnog sektora u kojima se oni mogu bolje apsorbirati.

ESRB redovito procjenjuje rizike za financijsku stabilnost prouzro¢ene pandemijom bolesti
COVID-19, stoga procjena rizika opisana u ovom izvjeS¢u ukljuCuje kretanja do lipnja 2021.
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 odrzivo$¢éu duga kao povecani rizik (rizik 3) i rizik koji proizlazi iz nestabilnosti i
mjestimi€ne nelikvidnosti na financijskim trzistima kao povecani rizik (rizik 4). Nadalje, ESRB
zakljuCuje da su se povecali operativni rizici, na primjer rizici koji bi mogli proizi¢i iz kiberincidenta
na razini sustava (rizik 5), dok bi sistemske rizike povezane s financijskim poremecajima u klju&nim
financijskim infrastrukturama (rizik 6) i rizike povezane s klimatskim promjenama (rizik 7) trebalo
pratiti. Kako bi se pobolj$alo pracenje rizika, posebno medusobne povezanosti u financijskom
sektoru, ESRB je izdao preporuku o upotrebi identifikatora pravnog subjekta.t

ESRB je pridonio otpornosti bankarskog sektora, posebno s obzirom na o€ekivani u¢inak krize
prouzro¢ene boleS¢u COVID-19. Kad je rije¢ o prioritetnoj temi procjene posljedica programa
drzavnih jamstava i drugih fiskalnih mjera na financijsku stabilnost, ESRB je poslao dopis Vije¢u za
ekonomske i financijske poslove, kojim poti¢e na suradnju i razmjenu informacija izmedu
nacionalnih fiskalnih i makrobonitetnih tijela?, te naknadnu preporuku kojom se uvode minimalni
zahtjevi za nacionalno pracenje i uspostavlja okvir za izvje$éivanje ESRB-a. Na temelju tog
pracenja ESRB je u velja¢i 2021. objavio izvjeS¢e o posljedicama mjera potpore zbog bolesti

1 Preporuka Europskog odbora za sistemske rizike od 24. rujna 2020. o identifikaciji pravnih osoba (ESRB/2020/12).
2 Dopis ¢élanovima ECOFIN-a o posljedicama zastite realnog gospodarstva.

3 Preporuka Europskog odbora za sistemske rizike od 27. svibnja 2020. o praéenju utjecaja moratorija na dugove na
financijsku stabilnost, te sustava drzavnih jamstavai drugih mjera fiskalne prirode poduzetih radi zasStite realnog
gospodarstva kao odgovor na pandemiju bolesti COVID-19 (ESRB/2020/8).
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32020Y1126(01)&from=HR
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter200514_ESRB_work_on_implications_to_protect_the_real_economy%7Ee67a9f48ca.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_monitoring_financial_implications_of_fiscal_support_measures_in_response_to_the_COVID-19_pandemic_3%7Ec745d54b59.en.pdf

COVID-19 za financijsku stabilnost*. Preporuka ESRB-a o ograni¢avanju raspodjela® bila je jos
jedna kljuéna inicijativa za odrzavanje otpornosti financijskog sustava. Njom su obuhvaéene
kreditne institucije, investicijska druStva, (re)osiguravatelji i srediSnje druge ugovorne strane a
preporuka je izmijenjena i produljena u prosincu 2020.

ESRB je nastavio pridonositi uskladivanju makrobonitetne politike u bankarskom sektoru u
Europskoj uniji. U vezi s tim izdao je miSljenje o belgijskoj makrobonitetnoj mjeri na temelju

¢lanka 458. uredbe o kapitalnim zahtjevima (CRR), kojom je produljeno razdoblje primjene njihove
postojeée stroZze mjere usmjerene na pondere rizika za izlozenosti stambenim nekretninama®.
ESRB je izdao i misljenje o francuskoj makrobonitetnoj mjeri na temelju ¢lanka 458. CRR-a, kojom
je produljeno razdoblje primjene njihovih postojecih strozih zahtjeva za velike izloZzenosti u pogledu
visokozaduZenih velikih nefinancijskih drustava. Jedno misljenje ESRB-a odnosi se na proSirenje
Svedske stroze makrobonitetne mjere u skladu s ¢lankom 458. CRR-a, kojom se odreduje donja
granica pondera rizika za izloZzenosti stambenim nekretninama. ESRB je izdao i preporuku o
norveskoj makrobonitetnoj mjeri kojom se uspostavlja zastitni sloj za sistemski rizik?. Uz to
preporucio je da se uzajamno primjenjuju nacionalna mjera koja nije obuhvacena CRR-om ili
direktivom o kapitalnim zahtjevima (CRD) u Luksemburgu te spomenuti zastitni sloj za sistemski
rizik i mjere iz ¢lanka 458. CRR-a za sektore stambenih i poslovnih nekretnina u Norveskoj.
Opéenitije govoreci, i dalje je pratio makrobonitetne mjere donesene u Europskoj uniji i
omoguéavao razmjenu misljenja o tim mjerama medu svojim ¢lanicama.

Osim mjera koje su poduzete kao odgovor na pandemiju bolesti COVID-19, ESRB je nastavio raditi
na razvoju makrobonitetnih alata izvan bankarskog sektora. Europskom nadzornom tijelu za
vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA) dostavio je informacije o nizu tema povezanih sa
sredi$njim kliringom, nacinima unaprjedenja makrobonitetnih aspekata pravila iz direktive
Solventnost Il koja se odnose na osiguravatelje te naginima unaprjedenja direktive o upraviteljima
alternativnih investicijskih fondova (AIFMD)8. Kad je rije¢ o sredi$njem kliringu, ESRB je suradivao
s ESMA-om na razvoju rjeSenja srediSnjeg kliringa za mirovinske sustave, uslugama smanjenja
rizika nakon trgovanja u pogledu obveze kliringa te standardima o izvjeSc¢ivanju, kvaliteti podataka,
pristupu podatcima i registraciji trgovinskih repozitorija u skladu s uredbom o infrastrukturi
europskog trzista (EMIR Refit). ESRB je ESMA-i dostavio i miSljenje o klasifikaciji i naknadnom
priznavanju sredi$njih drugih ugovornih strana tre¢ih zemalja koje pruzaju usluge u Europskoj uniji.
Kad je rije€ o sektoru osiguranja, ESRB je dostavio odgovor u sklopu savjetovanja Europske
komisije o preispitivanju direktive Solventnost Il. 1znio je prijedloge za makrobonitetne alate za
kapitalne, likvidnosne i medusektorske aspekte o kojima piSe u izvjeSéu objavljenom u veljaci 2020.
Pritom je naglasio jpotrebu da se rizici i dalje pravilno prikazuju u skladu s direktivom Solventnost Il

4 ESRB-ovo izvje$ée o posljedicama mjera potpore zbog bolesti COVID-19 poduzetih radi zastite realnog
gospodarstva na financijsku stabilnost.

Preporuka Europskog odbora za sistemske rizike od 27. svibnja 2020. o ograni¢enju raspodjela tijekom pandemije
COVID-19 (ESRB/2020/7).

6 Misljenje Europskog odbora za sistemske rizike od 18. veljaée 2021. o obavijesti Belgije o produljenju razdoblja
primjene stroZe nacionalne mjere na temelju ¢lanka 458. Uredbe (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a o
bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska druStva (ESRB/2021/1).

Preporuka Europskog odbora za sistemske rizike od 4. prosinca 2020. u pogledu norveSke obavijesti o namjeri
odredivanja stope zastitnog sloja za sistemski rizik u skladu s ¢lankom 133. Direktive (EU) 2013/36/EU
(ESRB/2020/14) i prilozeno izvjesce.

8 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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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210216_FSI_covid19%7Ecf3d32ae66.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.reports210216_FSI_covid19%7Ecf3d32ae66.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2%7Ef4cdad4ec1.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation200608_on_restriction_of_distributions_during_the_COVID-19_pandemic_2%7Ef4cdad4ec1.hr.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.opinion210322_regarding_Belgian_notification%7E6f8fde1cc5.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_ESRB_regarding_Norwegian_notification_of_its_intention_to_set_a_systemic_risk_buffer_rate%7E989b5ee165.en.pdf?9384239bceb1e5fe9589a8634ce34978
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_ESRB_regarding_Norwegian_notification_of_its_intention_to_set_a_systemic_risk_buffer_rate%7E989b5ee165.en.pdf?9384239bceb1e5fe9589a8634ce34978
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation202014_report%7E91c26fc83e.en.pdf

te da se uspostavi uskladen okvir oporavka i sanacije za cijelu Europsku uniju. Kad je rije¢ o
investicijskim fondovima, ESRB je dostavio odgovor u sklopu savjetovanja Europske komisije o
preispitivanju direktive AIFMD. U odgovoru su se razmatrali prikladnost okvira za izvjeS¢ivanje i
pristup podatcima za pracenje sistemskog rizika, potreba za operacionalizacijom postojecih
instrumenata makrobonitetne politike te kontinuirani razvoj okvira makrobonitetne politike za
investicijske fondove.

Osim toga, ESRB je izradio nepovoljne scenarije za testiranje otpornosti europskih nadzornih tijela
na stres. Kad je rije¢ o bankarskom sektoru, Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA)
odgodilo je testiranje otpornosti na stres koje je planiralo za 2020. do 2021., za koje je ESRB jo$

u 2020. dao nepovoljan makroekonomski scenarij. ESRB je u sijeCnju 2021. dostavio EBA-i nov
scenarij koji je bio u skladu s ESRB-ovom najnovijom procjenom rizika. Kad je rije¢ o sektoru
osiguranja, ESRB je dostavio nepovoljan scenarij za testiranje otpornosti na stres u sektoru
osiguranja za 2021. koje provodi Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko
osiguranje. Kad je rije¢ o nov€anim fondovima, ESRB je ESMA-i dostavio ponovno kalibrirani skup
pokretaca rizika kako bi taj scenarij bio tezi od svih kretanja na trzistima tijekom ozujka 2020., pri
¢emu su obuhvaceni svi pokretadi rizika.

Ispunjavajuc¢i ESRB-ove obveze povezane s odgovornoscu i izvjeScéivanjem, predsjednica ESRB-a
sudjelovala je u sasluSanjima pred Odborom za ekonomsku i monetarnu politiku Europskog
parlamenta. Na tim je sasluSanjima predsjednica zastupnicima u Europskom parlamentu pruzila
informacije iz prve ruke o razlozima za inicijative politika ESRB-a. To je uklju€ivalo mjere koje je
ESRB poduzeo kao odgovor na pandemiju bolesti COVID-19.

Kao i prethodnih godina, ESRB je organizirao viSe dogadaja kako bi uklju€io dionike u rasprave o
makrobonitetnoj politici. S obzirom na pandemiju bolesti COVID-19, ti su se dogadaji, kao i redoviti
sastanci ESRB-a, odrzavali u virtualnom okruzju s pomocu tehnologije za videokonferencije. U
sklopu svojeg mandata ESRB je odrzao godisnji sastanak s Odborom europskih tijela za nadzor
revizije i ovlastenim revizorima globalnih sistemski vaznih financijskih banaka i osiguravatelja sa
sjediStem u EU-u. Sastanak je namijenjen informiranju ESRB-a o sektorskim kretanjima ili svim
znacajnim kretanjima u globalnim sistemski vaznim financijskim institucijama a glavne su teme bile
trenutacan i dugorocan uc€inak pandemije bolesti COVID-19 na banke i osiguravatelje, na€in na koji
bi pandemija mogla utjecati na reviziju te uloga revizora u spre¢avanju racunovodstvenih prijevara.
S obzirom na pandemiju bolesti COVID-19 ESRB nije odrzao godiSnju konferenciju.

Godis$nje izvjeSce, 2020.
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