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Predgovor

S velikim zadovoljstvom predstavljam trinaesto godiSnje
izvjeS¢e Europskog odbora za sistemske rizike (engl.
European Systemic Risk Board, ESRB), koje obuhvaca
razdoblje od 1. travnja 2023. do 31. ozujka 2024. Ovim
izvjes¢em, koje je upuéeno suzakonodavcima u Europskoj uniji i
europskoj javnosti opc¢enito, objaSnjavamo kako je ESRB ispunio
svoj mandat. GodiSnje izvjeSc¢e vazan je dio ESRB-ova okvira
transparentnosti i odgovornosti.

Promatrano razdoblje obiljezili su teSko makroekonomsko
okruzje, znatna kolebljivost na financijskim trziStima i velika

geopolitiCka neizvjesnost. Spoj sve sporijeg rasta, visoke inflacije

predsjednica Europskog odbora za
sistemske rizike Christine Lagarde

i restriktivnih uvjeta financiranja stvorio je pritisak na bilance
poduzecéa i kuéanstava. Kolebljivost na globalnim trzistima
obveznica u drugoj polovici 2023. pokazala je da su neuredne korekcije cijena imovine i dalje izvor
ranjivosti za financijska trziSta. Rat u Ukrajini i sukob na Bliskom istoku podsijetili su nas na to da u
svakom trenutku moze do¢i do eskalacije geopolitickih napetosti. Zbog djelovanja navedenih
Cinitelja rizici za financijsku stabilnost bili su i dalje visoki.

Financijski sustav EU-a pokazao se otpornim u tom teSkom razdoblju, i to medu ostalim za
vrijeme previranja u bankarskom sektoru Sjedinjenih Ameri¢kih Drzava i Svicarske u
ozujku 2023. te tijekom poremec¢aja na globalnim trziStima obveznica u nastavku godine.
Europske banke imale su znatno viSe stope kapitala i koeficijente likvidnosti na pocetku tog
razdoblja nego prije globalne financijske krize. Njihovoj su otpornosti pridonijele razborite
makrobonitetne politike. Ipak, dogadaji koji se navode u ovom izvjeScu sluze kao podsjetnik na
vaznost daljnjeg opreza te odrzavanja ili €ak povecavanja otpornosti u cijelom financijskom
sustavu. U nekoliko drzava €lanica stoga su poostrene makrobonitetne politike, osobito one
povezane sa zastitnim slojevima kapitala.

Vazan dio rada ESRB-a u promatranom razdoblju bio je usmjeren na sistemske rizike
prisutne u bankovnim i nebankovnim financijskim institucijama. ESRB je prosirio skup
operativnih instrumenata politike za smanjenje kiberneti¢kog rizika tako Sto je utvrdio klju¢na
podrucja djelovanja, koja medu ostalim obuhvaéaju instrumente za upravljanje informacijama i
koordinaciju. Osim toga, nastavio je s procjenom sistemskih posljedica kriptoimovine i
decentraliziranih financija te je zakljucio da bi nadlezna tijela trebala poboljSati svoju sposobnost
pracenja kretanja u ekosustavu kriptoimovine i njihovih posljedica za financijsku stabilnost, koje bi
mogle biti sve vece. Nadalje, ESRB je zajedno s Europskom srediSnjom bankom (ESB) predlozio
postupan, ciljan i prilagodljiv makrobonitetni pristup smanjenju klimatskih rizika.

ESRB je aktivno suradivao sa suzakonodavcima u EU-u kako bi istaknuo vaznost
ukljuéivanja makrobonitetne perspektive u tekuée regulatorne reforme nebankarskog
financijskog sektora. ESRB pozdravlja dovrSetak zakonodavnih preispitivanja povezanih s
investicijskim fondovima, osiguravateljima i sredisnjim kliringom. Revidiranim pravilima
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https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/PV-9-2024-02-07-VOT_HR.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/PV-9-2024-04-23-VOT_HR.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/PV-9-2024-04-24-VOT_HR.html

pridonijet ¢e se otklanjanju nekoliko ranjivosti koje je istaknuo ESRB. Istodobno se i dalje kasni s
reformom uredbe kojom se ureduju nov€ani fondovi EU-a. U svibnju 2024. Europska komisija
pokrenula je ciljano savjetovanje kako bi procijenila primjerenost makrobonitetnih politika za
nebankarsko financijsko posredovanje. Jedan od prioriteta ESRB-a u 2024. bit ¢e doprinos tom
vaznom procesu.

Tijekom promatranog razdoblja dvoje dragih i cijenjenih kolega otisSlo je sa svojih duznosti u
ESRB-u. Zeljela bih zahvaliti Claudiji Buch, &iji je mandat potpredsjednice Savjetodavnog tehnitkog
odbora zavrSio imenovanjem na mjesto predsjednice Nadzornog odbora ESB-a. Dala je velik
doprinos ESRB-u i veselim se Sto ¢e svojim spoznajama na novom polozaju i dalje pridonositi

njegovu radu. Zahvalnost i poStovanje Zeljela bih izraziti i Ignaziju Viscu, ¢iji je mandat ¢lana Opceg
odbora ESRB-a zavrsio u listopadu 2023.

Christine Lagarde

predsjednica ESRB-a
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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.

Kratki pregled

Promatrano razdoblje u ovom je GodiSnjem izvjesS¢éu od 1. travnja 2023. do 31. ozujka 2024.

Rizici za financijsku stabilnost ostali su visoki u 2023. i po¢etkom 2024. zbog tesSkog
makroekonomskog okruzja, znatne kolebljivosti na financijskim trzistima i velike
geopoliticke neizvjesnosti. Slabi izgledi za gospodarski rast, pad cijena nekretnina i poostreni
uvjeti kreditiranja izazvali su zabrinutost u pogledu sposobnosti duznika za otplatu duga i opéenitije
u pogledu cikli¢kih rizika. Rast realnog BDP-a u EU-u usporio se u 2023. s obzirom na to da se
utjecaj odgovora monetarne politike na velike cjenovne pritiske prenio na realno gospodarstvo te je
postupno ukinuta fiskalna potpora pruzena tijekom pandemije bolesti COVID-19. Visoka inflacija,
zajedno s visSim kamatnim stopama, opcenito je nepovoljno utjecala na ulaganje poduzeca i odluke
kucanstava o potro$nji. Financijsku stabilnost, posebno za nebankarske sektore i ulagace s velikom
izlozenoS¢éu kamatnom riziku, ugrozila je i znatna kolebljivost na globalnim trziStima obveznica u
drugoj polovici 2023. Nadalje, rat u Ukrajini i jacanje napetosti na Bliskom istoku u drugom dijelu
2023. pridonijeli su geopolitickoj neizvjesnosti. U sljedeéem bi razdoblju daljnja eskalacija
geopolitiCkih napetosti mogla sa sobom nositi rizike za financijsku stabilnost.

U 2023. banke u EU-u ostvarile su veliku dobit i pokazale otpornost na globalne napetosti u
bankarskom sektoru. Dobit banaka u EU-u znatno se povecala u 2023. zbog vecih neto kamatnih
prihoda, a udjeli neprihodonosnih kredita postupno su se smanjili na dosad najnize razine. Rezultati
testiranja otpornosti na stres koje je u 2023. na razini EU-a provelo Europsko nadzorno tijelo za
bankarstvo (engl. European Banking Authority, EBA) potvrdili su da bi banke u EU-u ostale otporne
u nepovoljnom scenariju u kojem bi doSlo do teSke recesije u EU-u i ostatku svijeta, rasta kamatnih
stopa i vec¢ih kreditnih raspona. Otpornost banaka u EU-u potvrdio je i ograniCen utjecaj previranja
u bankarskom sektoru u ozujku 2023., kada je doslo do propasti triju banaka male do srednje
veli¢ine u Sjedinjenim Americkim Drzavama te pojave ranjivosti u odredenim dijelovima Svicarskog
bankarskog sektora zbog kojih je UBS naposljetku preuzeo Credit Suisse. Unato¢ snaznoj
profitabilnosti i otpornosti bankarskog sektora EU-a u 2023., rizici bi u sliede¢em razdoblju trebali
ostati povecéani. U¢inak visoke inflacije i snaznog rasta kamatnih stopa tek ¢e s vr.emenom doéi do
punog izrazaja. OCekuje se da ¢e se kamatne marze smanijiti, Sto ¢e nepovoljno utjecati na
profitabilnost banaka u EU-u. Nadalje, slabi izgledi za rast, zajedno s pooStrenim uvjetima
financiranja, mogli bi u dugoro¢nijem razdoblju dovesti do pogor§anja kvalitete imovine. Osim toga,
potraju li napetosti na financijskim trziStima, za banke bi se mogli povecati rizici povezani s
financiranjem. S obzirom na veliku neizvjesnost, klju¢no je da banke budu otporne kako bi mogle
podnijeti Sokove za ionako slabe makrofinancijske izglede.

ESRB je pridonio testiranju otpornosti na stres koje provode europska nadzorna tijela,
dopunjujuéi time kontinuirani rad na utvrdivanju sistemskih rizika u Europskom
gospodarskom prostoru. Tijekom promatranog razdoblja ESRB je izradio nepovoljne scenarije za
testiranje otpornosti na stres nov&anih fondova i sredisSnjih drugih ugovornih strana koje je u 2023.
provelo Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala (engl. European Securities
and Markets Authority, ESMA). Osim toga, ESRB je osmislio nepovoljne scenarije za jednokratnu

analizu scenarija povezanog s klimatskim rizikom u sklopu paketa ,Spremni za 55 %”, Ciji ¢e
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rezultati biti uklju€eni u konacno izvjeS¢e koje europska nadzorna tijela i ESB podnose Europskoj
komisiji.t

U razdoblju obuhvaéenim ovim GodisSnjim izvjeSéem ESRB je razmotrio nekoliko pitanja
koja proizlaze iz medudjelovanja gospodarskog okruZja i ranjivosti u financijskom sustavu.?
Pritom su razmotrene pouke koje se mogu izvuci iz previranja u bankarskom sektoru u

ozujku 2023., kao $to su posljedice veéih kamatnih rizika za banke. ESRB je radio i na poboljSanju
pracenja i mjerenja sistemske dimenzije likvidnosnih rizika.

ESRB je tijekom promatranog razdoblja radio na nekoliko vaznih dosjea u vezi s
medusektorskim i prekograniénim politikama. U sklopu tih aktivnosti ESRB i ESB objavili su
zajednicko izvjeS¢e o makrobonitetnom okviru za upravljanje klimatskim rizikom. ESRB je iznio i
prijedloge politike o rizicima za financijsku stabilnost povezanima s kiberneti¢kim incidentima,
kriptoimovinom i decentraliziranim financijama. U razmatranju i iznoSenju prijedloga cilj mu je
smanjenje poznatih rizika i ranjivosti koji su prisutni u cijelom financijskom sustavu. Osim toga,
ESRB je zajedno s ESB-om razmotrio posljedice vi$e inflacije i viSih kamatnih stopa za
makrobonitetnu politiku, pri €emu se osobito usredoto€io na medudjelovanja monetarne politike i
makrobonitetne politike u razli€itim fazama ciklusa. Taj medusektorski i sveobuhvatni rad ukljucivao
je posuvremenjivanje ocjene sektora stambenih nekretnina i daljnje aktivnosti nakon objave
Preporuke ESRB-a o izloZzenostima poslovnim nekretninama.® U posuvremenjivanju ocjene sektora
stambenih nekretnina ESRB je zaklju€io da je stabilizacija na trziStima stambenih nekretnina
prekratko trajala da bi zna€ajno izmijenio svoju procjenu rizika iz 2021.

ESRB je nastavio s radom na politikama koje se odnose na bankarski sektor. U sklopu toga
pridonio je preispitivanju makrobonitetnog okvira koje trenutacno provodi Europska komisija.
ESRB-ova dugorocna vizija makrobonitetne politike sadrzana je u njegovu konceptualnom
dokumentu iz 2022., na kojem se i dalje temelje ESRB-ovi doprinosi preispitivanju. Osim toga,
poduzimaju se daljnje aktivnosti kako bi se bolje razumio nacin na koji viSe ¢lanova ESRB-a
trenutacno primjenjuje koncept pozitivne neutralne stope protuciklickog zastitnog sloja kapitala.

ESRB je nastavio razvijati zajednicki okvir stajaliSta makrobonitetne politike za banke na
temelju metodologija koje je prvi put predlozio u 2019. i 2021. Okvir stajali§ta makrobonitetne
politike omogucuje sustavnu i kvantitativhu usporedbu rizika za financijsku stabilnost s mjerama
makrobonitetne politike koje su poduzete radi smanjenja tih rizika kako bi se stajaliste
makrobonitetne politike svake drzave moglo ocijeniti neutralnim, blagim ili strogim. U sije€nju 2024.
ESRB je objavio izvie$¢e u kojem se opisuje daljnji metodoloski napredak u tom okviru.# Osim toga,
ESRB-u je taj okvir posluzio i za podupiranje i preispitivanje odluka ¢lanova ESRB-a o0 nacionalnoj
makrobonitetnoj politici.

Makrobonitetne politike u nekoliko drzava ¢lanica EU-a poostrene su u promatranom
razdoblju kako bi se odgovorilo na povecanje cikli€kih rizika. Poduzeto je viSe mjera

1 ZaviSe informacija vidi odjeljak Spremni za 55 %: Provedba prijedloga na mreznim stranicama Europske komisije.
2 Vidi i Okvir 1. pod naslovom March 2023 banking turmoil: causes and main lessons for financial stability.

3 Preporuka Europskog odbora za sistemske rizike o slabostima u sektoru poslovnih nekretnina u Europskom
gospodarskom prostoru (ESRB/2022/9) (SL C 39, 1.2.2023., str. 1.).

4 Vidi izvjes¢e Improvements to the ESRB macroprudential stance framework Kontaktne skupine za stajaliste
makrobonitetne politike unutar Radne skupine ESRB-a za instrumente, Europski odbor za sistemske rizike, sije¢anj 2024.
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https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal/delivering-european-green-deal/fit-55-delivering-proposals_hr
https://commission.europa.eu/strategy-and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal/delivering-european-green-deal/fit-55-delivering-proposals_hr
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.hr.pdf?0a47950b199d8c99f73ab2373daae2b4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/esrb.recommendation221201.cre~65c7b70017.hr.pdf?0a47950b199d8c99f73ab2373daae2b4
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.macroprudentialstanceframework~bcfa385e4d.en.pdf

zasnovanih na kapitalu, i to uglavnom mjere koje se odnose na protuciklicke zastitne slojeve
kapitala, koje su u prvom redu bile usmjerene na poostravanje postojeceg stajaliSta makrobonitetne
politike. Poduzeto je i viSe mjera usmjerenih na korisnike kredita, no nije bilo opeg smjera u smislu
poostravanja ili ublazavanja stajaliSta makrobonitetne politike drzava. Kada je rije€ o ukupnim
zahtjevima za zastitne slojeve kapitala u cijelom Europskom gospodarskom prostoru, zastitni slojevi
za sistemski rizik opc¢enito su se smanijili od pandemije, ali to je uglavnom neutralizirano stvaranjem
ukupnih protucikli¢kih zastitnih slojeva sli¢ne veliCine.

Kada je rije€ o drugim sektorima, premda je ESRB u viSe navrata pozivao na provedbu
regulatornih reformi u nebankarskom financijskom sektoru, postignut je tek slab napredak.
U promatranom razdoblju suzakonodavci u EU-u dovrSili su preispitivanje bonitetnih pravila kojima
se ureduju investicijski fondovi, osiguravatel;ji i sredisnji kliring. Kada je rije€ o srediSnjem kliringu,
ESRB je suradivao sa suzakonodavcima na prijedlozima za uvodenje zahtjeva za aktivni racun
kako bi pridonio rjeSavanju problema koje je prethodno utvrdio u vezi s izloZzenostima odredenim
klirinkim uslugama koje pruza niz srediSnjih drugih ugovornih strana u Ujedinjenoj Kraljevini.
Nadalje, ESRB je s glediSta financijske stabilnosti utvrdio moguénosti smanjenja rizika povezanih s
investicijskim fondovima koji ulazu u dug poduzeca i investicijskim fondovima za nekretnine. U
sklopu pracéenja rizika u odredenim dijelovima nebankarskog financijskog sektora ESRB je objavio
godisnje izvje$¢e o pracenju rizika povezanih s nebankarskim financijskim posredovanjem u EU-u.%
Osim toga, primio je na znanje najavu Europske komisije iz sijeénja 2024. o pokretanju ciljanog
savjetovanja o makrobonitetnim politikama za nebankarske financijske posrednike u 2024.
ESRB-ov doprinos tom savjetovanju bit ¢e obuhvacen godiSnjim izvjeS¢em za sljedecu godinu.

ESRB je ispunjavao svoje obveze povezane s odgovornosc¢u i izvjeS¢ivanjem u odnosu na
Europski parlament i javnost. U skladu s tim, predsjednica ESRB-a sudjelovala je

20. ozujka 2023. u javnom saslusanju pred Odborom za ekonomsku i monetarnu politiku (ECON)
Europskog parlamenta te je odrzala povjerljive sastanke s predsjednicom i potpredsjednicima
ECON-a na temu rizika za financijsku stabilnost. Kako bi ispunio svoju obvezu odgovornosti prema
javnosti, ESRB je u srpnju 2023. objavio GodiSnje izvjeS¢e za 2022. Nadalje, organizirao je vise
konferencija i radionica kako bi potaknuo raspravu o makrobonitetnoj politici. U sklopu svojeg
mandata ESRB je odrzao godi$nji sastanak s Odborom europskih tijela za nadzor revizije i s
ovlastenim revizorima globalnih sistemski vaznih financijskih institucija i osiguravatelja sa sjedisStem
u EU-u. ESRB je odrzao i sedmu godisnju konferenciju, koja je bila usmjerena na buduce izazove
za financijsku stabilnost, ukljuéujuéi rizike u nastajanju i moguée regulatorne odgovore na njih.

5  EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2023, Europski odbor za sistemske rizike, lipanj 2023.

Godisnje izvjeS¢e ESRB-a za 2023.
Kratki pregled


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/nbfi_monitor/esrb.nbfi202306~58b19c8627.en.pdf?1bb3f37edacbe03d56a51cdc96fd19d0

Impresum

© Europski odbor za sistemske rizike, 2024.

Postanska adresa: 60640 Frankfurt na Majni, Njemacka
Telefonski broj: +49 69 1344 0
MrezZne stranice: www.esrb.europa.eu

Sva prava pridrzana. Dopusta se reprodukcija u obrazovne i nekomercijalne svrhe uz navodenje izvora.
Objasnjenje terminologije i pokrata mozete pronaci u Pojmovniku ESRB-a (samo na engleskom jeziku).

PDF ISBN 978-92-9472-366-6, ISSN 2363-1619, doi:10.2849/451719, DT-AA-24-002-HR-N


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

	Godišnje izvješće 2023
	Sadržaj
	Predgovor
	Kratki pregled
	Impresum




