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Ukratko o protekloj godini

** Napominjemo da je ovdje rije€ o aktivnostima ESB-a u 2021. i da je tekst dovrSen
prije ruske invazije na Ukrajinu. ESB je spreman uciniti sve Sto bude potrebno za
financijsku stabilnost i odrzavanje cjenovne stabilnosti, $to je njegova osnovna
zadaca.**

Oporavak od pandemijske krize u europodrucju u 2021. postao je stabilniji.
Zabiljezen je snazan gospodarski rast: stopa rasta realnog BDP-a iznosila je 5,3 %,
premda se rast krajem godine usporio jer su zbog vala zaraze omikron-sojem
koronavirusa uvedena nova ograni¢enja. Oporavak se pokazao blagotvornim i za
zaposlenost jer je stopa nezaposlenosti do kraja godine pala na rekordno niske
razine.

No brzo ponovno otvaranje gospodarstva nije proSlo posve glatko. Premda je
inflacija u europodrucju na pocetku 2021. bila vrlo niska, naglo je porasla zbog
ogranienja na strani ponude prouzro¢enih pandemijom, poveéanja globalne
potraznje i velikog rasta cijena energije. U 2021. godiSnja stopa ukupne inflacije
prosjecno je iznosila 2,6 %. Za usporedbu, u 2020. ta je stopa prosje¢no iznosila
samo 0,3 %.

ESB je u 2021. okon&ao preispitivanje strategije monetarne politike.
Posuvremenjena strategija primjerena je novim problemima i sadrzava hodogram za
novu, slozenu situaciju u kojoj se nalazimo. Upravno vije¢e odredilo je inflacijski cilj
kao stopu inflacije od 2 % u srednjoro€nom razdoblju, $to je jasan i lako razumiljiv cilj.
Rije¢ je o simetricnom ciljanju inflacije, $to znadi da su i viSa i niza inflacija jednako
nepozeljne. Taj inflacijski cilj ima €vrstu, jednoglasnu podr§ku Upravnog vijeca.

Upravno vije¢e dogovorilo se i o nacinu na koji ce ESB djelovati u skladu sa svojom
opredijeljenosS¢éu za simetri€no ciljanje inflacije. Kada se gospodarstvo pribliZi
efektivnoj donjoj granici klju€nih kamatnih stopa, potrebne su osobito snazne i
dugotrajne mjere monetarne politike kako bi se sprije€ilo trajno zadrzavanje
negativnih odstupanja od inflacijskog cilja. U skladu s novom strategijom prilagodene
su smjernice budu¢e monetarne politike povezane s kamatnim stopama i njome smo
se vodili u odgovoru monetarne politike na gospodarska kretanja u drugom dijelu
godine.

Dok je oporavak jo$ bio nesiguran, a inflacija slaba, nasa je monetarna politika
pruzala obilnu potporu kako bi se inflacija ponovno priblizila naSem cilju. Kada se
inflacija povecala, ostali smo strpljivi i zadrzali smjer politike kako je ne bismo
prerano poostrili zbog Sokova na strani ponude. Prilagodavali smo dinamiku neto
kupnja vrijednosnih papira u sklopu hithog programa kupnje zbog pandemije (engl.
pandemic emergency purchase programme, PEPP) u skladu s promjenama izgleda i
procjenama uvjeta financiranja.

Do prosinca Upravno je vije¢e ocijenilo da napredak u gospodarskom oporavku i
priblizavanju srednjoroénom inflacijskom cilju omogucuje postupno slabljenje
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dinamike kupnje vrijednosnih papira u sljede¢im tromjesecjima. Najavilo je da Ce se
neto kupnje vrijednosnih papira u sklopu PEPP-a prekinuti u ozujku 2022. i da ce se
postupno smanijivati opseg drugih programa kupnje vrijednosnih papira.

U sklopu preispitivanja strategije monetarne politike ESB je objavio ambiciozan
akcijski plan povezan s klimatskim promjenama s detaljnim hodogramom
uklju€ivanja pitanja klimatskih promjena u okvir monetarne politike. Medu ostalim,
rije¢ je o nastojanjima da u makroekonomskom modeliranju na najbolji nacin
uzmemo u obzir utjecaj klimatskih promjena i da razvijemo nove pokazatelje za
potrebe analize klimatskog rizika. ESB-ov centar za klimatske promjene, koji je
otvoren 2021., imat ée vaznu ulogu u koordiniranju povezanih unutarnjih aktivnosti.
GodiSnje izvjeSc¢e sadrzava posebno poglavlje u kojemu mozete procitati sve o
ESB-ovim aktivnostima i inicijativama povezanima s odrzivoséu.

Medu vaznim su promjenama i one u komunikaciji. U srpnju je Upravno vijece uvelo
izjavu o monetarnoj politici, koja je drukgiji, jednostavniji prikaz odluka Upravnog
vijeCa o monetarnoj politici. Izjava o monetarnoj politici dostupna je i u vizualnoj
inacici, ,Ukratko o nasoj izjavi o monetarnoj politici”’, koja je namijenjena Siroj
javnosti. U njoj se ESB-ove odluke objasnjavaju jednostavnim jezikom i pristupacnim
vizualnim prikazima. Dostupna je na svim sluzbenim jezicima EU-a.

Euro je popularan: 79 % sudionika ankete Eurobarometra provedene u lipnju i srpnju
2021. u europodrucju pozitivno je ocijenilo jedinstvenu valutu. No euro mora biti
spreman za digitalno doba. Stoga je Upravno vije¢e u 2021. zapocelo dvogodisSnju
fazu istrazivanja projekta moguceg uvodenja digitalnog eura. Istodobno ¢e gotovina i
nadalje imati vaznu ulogu u zivotima gradana. U prosincu je ESB objavio da
namjerava redizajnirati euronovcanice. U postupku ¢e se prikupljati misljenja
gradana, a odabir dizajna trebao bi biti zavrsen 2024.

Dakle, euru sljedecih godina slijede promjene. No jedno se nece ni najmanje
promijeniti: ESB-ova predanost jedinstvenoj valuti i cjenovnoj stabilnosti.

Frankfurt na Majni, travanj 2022.
Christine Lagarde

predsjednica
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Godina u brojkama

oVl

Gospodarstvo se oporavilo.

+5,3 %

Nakon snaznog pada uzrokovanog
pandemijom u 2020., realni BDP
europodrucja porastao je za 5,3 % u
2021. usporedno s poboljSavanjem
pandemijske situacije i postupnim
ublazavanjem ogranicenja.

Bankovno kreditiranje poduzeca
smanjilo se u odnosu na najvise
razine tijekom pandemije.

+4.3 %

GodiS$nja stopa rasta bankovnih
kredita poduzeéima smanijila se sa
7,1 % u prvoj godini pandemije na
4,3% u 2021. Udio poduzeca koja su
naisla na prepreke u dobivanju
kredita smanjio se na razine
zabiljezene prije izbijanja pandemije.

ESB Godisnje izvjes¢e 2021.

Inflacija je snazno porasla s
najnizih razina tijekom pandemije.

2,6 %

Inflacija u europodrucju povecala se s
0,3 % u 2020. na prosje¢no 2,6 % u
2021. Taj porast posebno je
odrazavao snazan rast cijena
energije, potraznju koja je
premasivala ograni¢enu ponudu u
nekim sektorima i neke tehnicke
Cinitelje, kao Sto je ukidanje
smanjenja stope PDV-a u Njemacko;.

* X ok

*

*
*

ESB je uveo simetri¢an inflacijski
cilj od 2 %.

2%

Nakon §to je preispitao svoju
strategiju, ESB je preoblikovao svoj cilj
stabilnosti cijena u simetri¢an inflacijski
cilj od 2 % u srednjoro¢nom razdoblju.
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Kratkoro¢ni rizici za financijsku stabilnost

smanjili su se, ali su u sljedecem
razdoblju stvorene odredene ranjivosti,

medu ostalim, i na trziStima nekretnina.

+9 %

Oporavak gospodarskih uvjeta podupirao
je bilance poduze¢a i financijskih
institucija kao i sprjeCavanje rizika trziSne
fragmentacije. Istodobno su porasle
odredene ranjivosti financijske stabilnosti
u srednjoroénom razdoblju, medu
ostalim, i na trZiStima nekretnina. Rast
cijena stambenih nekretnina dosegnuo je
godisnju stopu od 9 % u rujnu 2021.,
standardi kreditiranja ublazeni su, a
visoke razine zaduZenosti ku¢anstava
dodatno su porasle.

&

Digitalna komunikacija ESB-a
prosirena je.

+15 %

Broj pratitelja na ESB-ovim kanalima na
drustvenim mrezama povecao se za 15 %
u 2021,

ESB Godisnje izvjes¢e 2021.
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Sustavom TARGET2 namireno je vise
pla¢anja u eurima.

+8,25 %

U 2021. sustavom TARGET2, vode¢em
europskom sustavu za placanja velike
vrijednosti u novcu sredi$nje banke,
prosje¢no je namireno 373 467
transakcija dnevno s prosjeCnom
dnevnom vrijedno$¢u od 1,87 bil. EUR.
To je za 8,25 % viSe dnevnog iznosa
pla¢anja nego u 2020.

©

o0
Strategija odrzivoga i odgovornoga
ulaganja u portfeljima ESB-a koji se
ne drze za potrebe monetarne politike

7,6 %

Udio zelenih vrijednosnih papira u
portfelju vlastitih sredstava ESB-a u
2021. udvostrucio se, na 7,6 %. U
mirovinskom fondu za zaposlenike
ESB-a referentne vrijednosti za
vlasnicke vrijednosne papire i
korporativne obveznice zamijenjene su
niskougljiénim ekvivalentima, ¢ime je
znatno smanjen njegov uglji€ni otisak.



1.1.

Uz rastuce stope cijepljenja i
pravodobnu potporu politike,
globalno gospodarstvo dozivjelo je
snazan, premda neujednacen,
oporavak.

JaCanje gospodarskih izgleda jos je
zasjenjeno razvojem pandemije

Globalno gospodarstvo doZivjelo je snaZan oporavak u 2021., ponajprije zbog
ponovnog otvaranja gospodarstava u uvjetima rastucih stopa cijepljenja protiv bolesti
COVID-19 te snazne i pravodobne potpore politike. Medutim, oporavak je bio
donekle neujedna¢en medu razvijenim gospodarstvima i zemljama s trzistima u
nastajanju. Globalna inflacija porasla je, uglavnhom zbog naglog rasta cijena energije
i potraZnje koja je premaSivala ponudu u nekim sektorima zbog nepovoljnih utjecaja
Cinitelja povezanih s pandemijom i drugih uskih grla na strani ponude i prijevoza. U
europodrucju se rast realnog BDP-a snazno oporavio u 2021., nakon $to je u
prethodnoj godini zabiljezen najveci pad. Ovaj oporavak, koji je doveo i do
poboljSanja na trZiStima rada, bio je potpomognut pravodobnim i odluénim mjerama
monetarne i fiskalne politike. Unato¢ tome, gospodarska neizvjesnost ostala je na
povisenoj razini tijekom godine, a razlika izmedu dvaju najvecih sektora, industrije i
usluga, bila je izraZzena. PoCetkom godine na rast su utjecale mjere zatvaranja i
ograni¢enja putovanja, $to je negativno utjecalo na ponudu i potraznju za uslugama.
Kasnije, nakon iznimno snaznog oporavka globalne potraznje, pojava uskih grla na
strani ponude i povecani troSkovi energije ogranicavali su proizvodnju u
industrijskom sektoru. Inflacija u europodruéju mjerena harmoniziranim indeksom
potroSackih cijena (HIPC) naglo je porasla, s 0,3 % u 2020. na 2,6 % u 2021. U prvih
nekoliko mjeseci ostala je na niskim razinama, potom se ubrzala tijekom godine i u
prosincu dosegnula stopu od 5,0 %. Porast cijena uglavnom je odraZavao snazan i
sveobuhvatan rast cijena energije, neravnoteZe izmedu potraZnje i ponude nakon
ponovnog otvaranja gospodarstava i tehnicke Cinitelje, kao $to je ukidanje
priviemenog smanjenja stope PDV-a u Njemackoj. OcCekivalo se da Ce inflacija
nakon 2021. i nadalje biti visoka u kratkoro¢nom razdoblju, ali da ¢e se smanjivati
tiiekom 2022. Medutim, ruska invazija na Ukrajinu znatno je povecala neizvjesnost
glede inflacijskih izgleda.

Snazan globalni oporavak od krize s neujednacenim
napretkom

Globalno gospodarstvo dozivjelo je snazan oporavak od krize u 2021, ali je
ostvareni napredak bio neujednacen (vidi Grafikon 1.1.). Globalni realni BDP, koji je
u 2020. zabiljezio godisnji pad od 3,1 %, u 2021. porastao je za 6,2 % unato€ novim
valovima pandemije. Ponovno otvaranje gospodarstava, rastuce stope cijepljenja
protiv bolesti COVID-19 i pravodobna potpora politike bili su glavni pokretaci jacanja
gospodarske aktivnosti, a uska grla na strani globalne ponude negativno su utjecala
na rast. lako je oporavak bio globalan, razlikovao se medu zemljama. Bio je
naglaseniji u razvijenim gospodarstvima, a umjereniji u vecini zemalja s trziStima u
nastajanju, koje su imale manju koli¢inu cjepiva i manje sposobnosti za poduzimanje
mjera potpore politike. Usto, zamah globalnoga gospodarskog rasta usporio se

ESB Godisnje izvies¢e 2021. 8



Globalna se trgovina takoder
snazno oporavila, ponajprije pod
utjecajem robne razmjene.

krajem godine, uglavnom zbog novog vala zaraze i obnovljenih ogranicenja te
dugotrajnih uskih grla na strani ponude.

Grafikon 1.1.
Rast globalnoga realnog BDP-a

(godisnje promjene u postotcima, tromjesecni podatci)

== globalni s europodrucjem
razvijene zemlje
== zemlje s trziStima u nastajanju
15 15

10 10
5 — — o — —— | 5
— —

0 0
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-15 -15
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 3/21. 6/21. 9/21. 12/21.

Izvori: Haver Analytics, nacionalni izvori i izracun ESB-a

Napomene: Agregati se izracunavaju pomoc¢u BDP-a prilagodenog primjenom pondera pariteta kupovne moci. Pune linije oznacuju
podatke i obuhvacaju razdoblje do Cetvrtog tromjesecja 2021. Isprekidane linije oznacuju dugoroéni prosjek (izmedu prvog
tromjesecja 1999. i etvrtog tromjesecja 2021.). Posljedniji podatci odnose se na prosinac 2021., a posuvremenjeni su

28. veljace 2022.

Globalna trgovina takoder se snazno oporavila, ali uz slabljenje zamaha rasta u
drugom polugodistu 2021. (vidi Grafikon 1.2.). Snazno ja¢anje globalne potraznje
ponajprije je zapocelo kod potros$nje, uglavnom robe, a ne usluga (npr. putovanja i
turizma), koje su se suocile s viSe ograni¢enja. U drugom je polugodistu robna
razmjena premasila pretkriznu razinu, iako se njezin rast usporio u uvjetima
dugotrajnih uskih grla na strani ponude. Trgovina uslugama koje zahtijevaju blizak
fiziCki kontakt polagano se oporavljala, u skladu s postupnim tempom ublazavanja
ograni¢enja i u 2021. je ostala ispod razine zabiljezene prije pandemije.

ESB Godisnje izvjesce 2021. 9



Globalna inflacija znatno je porasla
jer se potraznja oporavljala u
uvjetima uskih grla na strani
ponude i viSih cijena sirovina.

Grafikon 1.2.
Rast globalne trgovine (obujam uvoza)

(godisnje promjene u postotcima, tromjesecni podatci)

== globalnis europodruc¢jem
razvijene zemlje
== zemlje s trziStima u nastajanju

-20 -20
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2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.  3/21. 6/21. 9/21. 12/21.

Izvori: Haver Analytics, nacionalni izvori i izracun ESB-a

Napomene: Rast globalne trgovine definira se kao rast globalnog uvoza, ukljuc¢ujuci europodrucje. Pune linije oznacuju podatke i
obuhvacaju razdoblje do ¢etvrtog tromjesecja 2021. Isprekidane linije oznacuju dugoro¢ni prosjek (izmedu Cetvrtog tromjesecja 1999. i
Cetvrtog tromjesecja 2021.). Posljednji podatci odnose se na prosinac 2021., a posuvremenjeni su 28. veljace 2022.

Globalna inflacija znatno je porasla u 2021. i u smislu ukupne inflacije i u smislu
mjera inflacije bez prehrambenih proizvoda i energije (vidi Grafikon 1.3.). U
zemljama ¢lanicama Organizacije za gospodarsku suradnju i razvoj (OECD) ukupna
inflacija porasla je na 6,6 %, a inflacija bez energije i prehrambenih proizvoda
povecala se na 4,6 %. U vecini je zemalja to povecanje uglavnom odrazavalo vise
cijene energije i ostalih sirovina zbog neuskladenosti izmedu ograni¢ene ponude
povezane s pandemijom i snaznog oporavka potraznje. U Sjedinjenim Americ¢kim
Drzavama, gdje je realni BDP dosegnuo svoju pretkriznu razinu u drugom
tromjesecju 2021., inflacijski pritisci osobito su se snazno intenzivirali i proSirili
krajem godine. Inflacijski pritisci takoder su postali sveobuhvatniji u nekim zemljama
s trziStima u nastajanju.
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Cijene nafte porasle su zbog
oporavka potraznje i ograni¢enja na
strani ponude.

Euro je oslabio u odnosu na
americki dolar zbog razli¢ite
monetarne politike u europodrudju i
u Sjedinjenim Ameri¢kim
Drzavama.

Rizici za globalnu gospodarsku
aktivnost bili su negativni.

Grafikon 1.3.
Stope inflacije potrosackih cijena na podrucju OECD-a

(godisnje promjene u postotcima, mjesecni podatci)
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Izvor: OECD
Napomena: Posljednji podatci odnose se na prosinac 2021., a posuvremenjeni su 28. veljace 2022.

U 2021. cijene nafte porasle su s najnize razine tijekom pandemije od oko 10 USD
po barelu na ¢ak 86 USD po barelu, pa je cijena medunarodne referentne sirove
nafte tipa Brent iznosila 79 USD po barelu na kraju godine. S gospodarskim
oporavkom potraznja za naftom porasla je prema razinama iz razdoblja prije
pandemije. U drugoj polovini 2021. visoke cijene plina takoder su prouzrocile
zamjenu plina drugim izvorima energije, uklju€ujuci naftu. Istodobno je ponuda nafte
zaostajala za potraznjom, djelomi¢no zbog ograni¢enja kapaciteta u americkoj
industriji proizvodnje nafte iz Skriljevca i relativno umjerenog povec¢anja proizvodnje u
zemljama OPEC-a i zemljama izvan OPEC-a.

Nominalni efektivni te€aj eura oslabio je za 3,6 % tijekom 2021. Bilateralni te€aj eura
bio je uglavnom pod utjecajem slabljenja eura u odnosu na americki dolar za 7,7 %,
Sto je prije svega odrazavalo razli¢ita kretanja monetarne politike u Sjedinjenim
Americ¢kim Drzavama i europodrucju. Euro je takoder oslabio u odnosu na funtu
sterlinga, a ojaCao je u odnosu na japanski jen.

Krajem 2021., izgledi za globalni rast ostali su zasjenjeni neizvjesnim razvojem
pandemije u uvjetima neujednacenog napretka u globalnom cijepljenju. Pojava
omikron-soja koronavirusa, novo razbuktavanje zaraze i ponovno poostravanje
mjera za sprjeCavanje Sirenja zaraze kao i moguénost dugotrajnijih uskih grla na
strani ponude predstavljali su rizike za dinamiku globalnoga gospodarskog oporavka.
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1.2.

Gospodarstvo se
oporavljalo u 2021.
usporedno s
poboljSavanjem
pandemijske situacije i
postupnim ublazavanjem
ogranicenja.

Brz oporavak gospodarstva europodrudja’

Nakon §to je u 2020. zabiljezio dosad najveci pad, od 6,4 %, realni BDP
europodrucja porastao je za 5,3 % u 2021. (vidi Grafikon 1.4.). Dinamika rasta
tijekom godine i nadalje je bila pod velikim utjecajem pandemije bolesti COVID-19
kao i poviSene, premda sve manje, ekonomske neizvjesnosti. U prvom tromjesecju
na rast su jo$ utjecale mjere zatvaranja i ograni¢enja putovanja, $to je osobito
nepovoljno utjecalo na potro$nju usluga. Oporavak je zapoceo u industrijskom
sektoru, koji je opéenito zabiljezio visoke stope rasta. Kako su se u drugom i trecem
tromjesecju gospodarstva pocCela ponovo otvarati, a ogranicenja su bila ublazena,
sektor usluga poceo je hvatati korak, Sto je utrlo put sveobuhvatnijem oporavku.
Medutim, iznimno snazan oporavak globalne potraznje u drugoj polovini godine
prouzroc€io je neuskladenosti izmedu ponude i potraznje na razli€itim trzistima. Medu
ostalim, to je dovelo do naglog rasta troSkova energije, $to je, zajedno s odredenim
ponovnim intenziviranjem pandemije, smanjilo snagu oporavka i pojacalo inflacijske
pritiske.

Grafikon 1.4.
Realni BDP i doprinosi potraznje u europodrucju

(godisnje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
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Izvor: Eurostat
Napomena: Posljednji podatci odnose se na 2021. (lijevi panel) i Cetvrto tromjesecje 2021. (desni panel).

Premda su ta kretanja bila zabiljezena u svim drzavama europodrucja, opseg
oporavka od pandemije bio je donekle neujednacen medu zemljama. To ponajprije
odrazava Cinjenicu da se razvoj pandemije razlikovao medu zemljama, ali i razlike u
gospodarskoj strukturi, kao $to su izloZzenost globalnim opskrbnim lancima i vaznost
sektora u kojima je prisutan blizak fizicki kontakt, poput turizma. Do kraja 2021.
proizvodnja u europodrudju bila je za 0,2 % viSa nego u posljednjem

tromjesecju 2019. (vidi Grafikon 1.5.). Ipak, temeljna kretanja bila su razli¢ita medu

' Odjeljak 1.2. odrazava podatke iz Eurostatove procjene nacionalnih raduna objavljene 8. ozujka 2022.
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Privatna potro$nja bila je glavni
pokreta¢ oporavka u europodrucju
u2021.

zemljama tijekom cijele godine, pa je medu najveéim gospodarstvima europodrucja
do kraja godine samo Francuska premasila razinu proizvodnje prije pandemije.

Grafikon 1.5.
Realni BDP, privatna potroSnja i ulaganja u europodrucju

(indeks: 4. tr. 2019. = 100)
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Izvori: Eurostat i izraéun ESB-a

Napomene: Posljednji podatci odnose se na ¢etvrto tromjesecje 2021. U posljednjem tromjesecju 2021. ukupna ulaganja i ulaganja
izvan gradevinarstva bila su 6,5 % odnosno 12,7 % ispod razina zabiljezenih prije pandemije (Cetvrto tromjesecje 2019.). Medutim,
ako se iskljuce podatci za Irsku, ti su podatci krajem 2021. bili 1,1 % odnosno 0,5 % iznad razina prije pandemije. Te znatne razlike
mogu se pripisati velikim multinacionalnim poduzec¢ima kojim je Irska baza za poslovanje, $to dovodi do znatnih promjena u
ulaganjima u proizvode intelektualnog vlasnistva.

Oporavak gospodarskog rasta europodrucja u 2021. bio je potpomognut
pravodobnim i odlu€¢nim ekspanzivnim monetarnim i fiskalnim politikama. Neke mjere
pridonijele su i prilagodbi gospodarstva strukturnim promjenama koje je izazvala
pandemija, a koje su jo$ u tijeku. ESB je u 2021. nastavio osiguravati znatnu potporu
monetarne politike kako bi se ublazio negativan uc€inak pandemije. Akomodativna
monetarna politika, uklju€ujuci uvjete izdasne likvidnosti, osiguravala je priljev kredita
u realno gospodarstvo. Kada je rije€ o fiskalnim politikama, vlade europodrucja
nastavile su u 2021. pruzati znatnu proracunsku potporu za ublazavanje ucinaka
krize putem programa skra¢enoga radnog vremena, vece potroSnje povezane sa
zdravstvom, drugih oblika potpore poduzec¢ima i ku¢anstvima te znatnih iznosa
jamstava za kredite. Na razini EU-a zapocela je provedba programa Next Generation
EU te je donesen paket Fit for 55 kako bi se dao doprinos snaznijem, zelenijem i
ujednacenijem oporavku u drzavama europodrucja.

Privatna potroSnja povecala se za 3,5 % u 2021., a posebno snazno je porasla u
drugom i tre¢em tromjesedju, uglavnom zbog ublazavanja ograni¢enja povezanih s
boles¢u COVID-19. Pouzdanje potroSaca brzo je jacalo od prolje¢a nadalje zbog
porasta stopa cijepljenja i smanjenja straha od zaraze, dok se financijska situacija
kucanstava poboljSala, uglavnhom zbog pozitivnih kretanja dohotka od rada (vidi
Grafikon 1.6.). Drzavna potpora raspolozivom dohotku ku¢anstava postupno je
povucena. Doprinos neto fiskalnih transfera rastu realnoga raspolozivog dohotka
postao je negativan tijekom 2021. zbog smanjenja broja osoba obuhvacenih
programima za o€uvanje radnih mjesta i drugim fiskalnim potporama. Potaknut
snaznim rastom placa i zaposlenosti, dohodak od rada, koji je obi¢no povezan s
vecéom sklono$cu potroSnji od ostalih izvora dohotka, najviSe je pridonio rastu
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Zapoceti oporavak poslovnih
ulaganja i ulaganja u stambene
nekretnine usporen je zbog uskih
grla na strani ponude.

realnoga raspolozivog dohotka u 2021. Rast realnoga raspolozivog dohotka takoder
je bio poduprt operativnim viSkom te mjesovitim i vliasniCkim dohotkom, Ciji je
doprinos postao pozitivan tijekom godine, dok su na njega nepovoljno djelovala
negativna kretanja trgovinskih uvjeta. Nakon skoka prouzro€enog pandemijom u
2020. stopa Stednje stanovniStva smanijila se u 2021., ali je i nadalje bila iznad razine
prije izbijanja pandemije zbog mjera za sprjeCavanje Sirenja zaraze koje su joS$ bile
na snazi tijekom godine i ustrajne neizvjesnosti. To znadi da je privatna potrosnja
krajem 2021. ostala ispod razine zabiljezene prije pandemije, unato¢ snaznom rastu.

Grafikon 1.6.
Privatna potroSnja u europodrucju i ras¢lamba raspolozivog dohotka ku¢anstava

(godisnje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)

== realni raspoloZivi dohodak

realna privatna potrosnja

naknade zaposlenima

operativni viSak, mjeSoviti i vlasni¢ki dohodak

fiskalni transferi bez izravnih poreza i socijalnih doprinosa
trgovinski uvjeti

[
1 b

4.1r.2019. 1.tr.2020. 2.1r.2020. 3.r.2020. 4.tr.2020. 1.tr.2021. 2.tr.2021. 3.tr.2021. 4. tr. 2021.

Izvor: Eurostat
Napomena: Posljednji podatci odnose se na treée tromjesecje 2021. za raspolozivi dohodak i doprinose i ¢etvrto tromjesecje 2021. za
privatnu potro$nju.

Poslovna ulaganja (aproksimirana ulaganjima izvan gradevinarstva) dobila su zamah
u prvoj polovini 2021. usporedno s popustanjem mjera za sprjeCavanje Sirenja
pandemije i ponovnim otvaranjem gospodarstva u okruzju i nadalje povoljnih uvjeta
financiranja. Medutim, uska grla na strani ponude — vidljiva u sve duljem vremenu
isporuke i ve¢im cijenama ulaznih proizvoda — negativno su utjecala na oporavak od
sredine godine nadalje, §to je otezavalo poslovna ulaganja. Nadalje, porast cijena
energije i ponovno razbuktavanje pandemije krajem godine dodatno su nepovoljno
djelovali na poslovna ulaganja. Poslovna ulaganja ponovo su dobila zamah krajem
2021., ali su ostala znatno ispod razine zabiljezene u posljednjem tromjesecju 2019.
(vidi Grafikon 1.5.). Nasuprot tome, ulaganja u stambenu izgradnju (ili stambene
nekretnine) u ¢etvrtom su tromjesecju 2020. ve¢ premasila pretkriznu razinu. U
sljedec¢im tromjesecjima manjak materijala i radnika negativno se odrazio na
profitabilnost gradevinske djelatnosti. Ipak, povoljni uvjeti financiranja i mjere za
podupiranje dohotka te visoka razina akumulirane Stednje podrzavali su potraznju za
stambenim nekretninama. Krajem 2021. ulaganja u stambenu izgradnju bila su
znatno iznad pretkrizne razine.
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Trziste rada nastavilo se oporavljati,
ali je i nadalje bilo slabije nego prije
pandemije.

Trgovina europodrucja dosegnula je svoje razine prije pandemije krajem 2021., a
neto trgovina pozitivno je pridonijela godiSnjem rastu BDP-a. Na strani uvoza snazan
rast potaknut ciklusom obnavljanja zaliha bio je ograni¢en snaznom dinamikom
cijena, ponajprije zbog velikog rasta uvoznih cijena energije. 1zvoz, koji je krajem
2020. zabiljezio snazan rast predvoden preradivackom industrijom, bio je obiljezen
oporavkom koji se odvijao u dvije brzine. Na strani robe zamah je bio umjereniji od
drugog tromjesecja nadalje jer su uska grla na strani ponude i prijevoza pogodila
klju€ne izvozne industrije, dok je na izvoz usluga povoljno utjecalo ponovno
otvaranje djelatnosti u kojima je prisutan blizak fizicki kontakt, poput turizma. Do
kraja Cetvrtog tromjesecja 2021. i uvoz i izvoz premasili su pretkrizne razine.

Rast proizvodnje u 2021. i nadalje je bio neujednacen medu sektorima (vidi
Grafikon 1.7). Industrija i usluge pozitivho su utjecali na rast; medutim, industrija je
najviSe pridonijela povec¢anju realne bruto dodane vrijednosti.

Grafikon 1.7.
Realna bruto dodana vrijednost europodrucja prema ekonomskoj aktivnosti

(lijevi panel: godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima, desni panel: indeks: 4. tr. 2019. = 100)
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Izvor: Eurostat
Napomena: Posljednji podatci odnose se na 2021. (lijevi panel) i etvrto tromjesecje 2021. (desni panel).

TrziSte rada zabiljezilo je znatan oporavak zajedno s oporavkom aktivnosti u
europodrudju, ali je i nadalje bilo slabije nego prije pandemije. Stopa nezaposlenosti
postupno se smanjivala, s 8,2 % u sijecnju 2021. na 7,0 % u prosincu, $to je bilo
ispod pretkrizne razine (vidi Grafikon 1.8.).2 Nadalje, iako su programi za o¢uvanje
radnih mjesta joS imali vaznu ulogu u ograni¢avanju otpustanja radnika te su time
pomogli o¢uvanju ljudskoga kapitala, koristenje tih programa smanijilo se.®> Medutim,
ostali pokazatelji trziSta rada i nadalje su bili slabiji od onih zabiljezenih prije izbijanja
pandemije. Odradenih sati u Cetvrtom tromjesec&ju 2021. bilo je 1,8 % manje nego u
posljednjem tromjesecju 2019., a stopa participacije radne snage u trecem

Te podatke treba tumaciti s odredenim oprezom jer bi revizije mogle biti ve¢e od uobicajenih zbog
kontinuirane provedbe promjena u anketi o radnoj snazi u EU-u.

Broj osoba obuhvacenih programima za o€uvanje radnih mjesta smanjio se na oko 1,4 % radne snage
u prosincu 2021. u usporedbi sa 6,6 % u sijenju 2021. i najviSom razinom od 19,8 % u travnju 2020.
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tromjesecju 2021. bila je za oko 0,2 postotna boda niza (Sto je smanjenje od oko

0,4 milijuna radnika) (vidi Grafikon 1.9.). Slabiji rast radne snage djelomi¢no se moze
objasniti priguSenim neto useljavanjem u europodrucju. Kontinuirana prilagodba na
trziStu rada razlikovala se medu skupinama radnika, djelomi¢no zbog toga $to su
neki sektori bili viSe pogodeni mjerama za sprjeCavanje Sirenja zaraze i dobrovoljnim
ograni¢avanjem fizickih kontakata. U tre¢em tromjesecju 2021. radna snaga smanijila
se za oko 4,2 % u odnosu na razdoblje prije pandemije kod osoba s niskom razinom
vjestina i 1,7 % kod osoba sa srednjom razinom vjestina, dok je kod osoba s
visokom razinom vjestina porasla za oko 6,8 %.*

Grafikon 1.8.
Nezaposlenost i radna snaga

(lijevo: tromjese¢ne promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima, desno: postotci radne snage)
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Izvori: Eurostat i izradun ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na 2021. (lijevi panel) i ¢etvrto tromjesecje 2021. (desni panel), koji se zasnivaju na
implicitnim mjese¢nim podatcima.

4 S obzirom na to da sluzbeni dostupni podatci na razini vjestina nisu sezonski prilagodeni, ovdje se za
potrebe usporedbe trece tromjesecje 2019. uzima kao razdoblje prije izbijanja pandemije.
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Grafikon 1.9.
Zaposlenost, odradeni sati i stopa participacije radne snage

(lijevo: indeks: 4. tr. 2019. = 100, desno: postotci radno sposobnog stanovnistva)
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Izvori: Eurostat i izraéun ESB-a
Napomena: Posljednji podatci odnose se na Cetvrto tromjesecje 2021. za zaposlenost i odradene sate i na trece tromjesecje 2021. za
stopu participacije radne snage.

Stope slobodnih radnih mjesta Povecane stope slobodnih radnih mjesta, koje su isprva bile ograniCene uglavnom

{’a"krj;ﬁ Js: ;,?ij;;jﬁ_"s'e”"s“ na sektore koji su se ponovo otvorili nakon ukidanja mjera zatvaranja, proSirile su se
na druge sektore kako je oporavak gospodarske aktivnosti bio napredovao. Rast
zaposlenosti ojacao je u drugom i trecem tromjesecju 2021. te je, unato¢ nekim
nepovoljnim utjecajima uskih grla na strani ponude u sektoru preradivacke industrije,
ostao snazan i sveobuhvatan u Cetvrtom tromjesecju. Time se zaposlenost priblizila
razinama iz razdoblja prije pandemije u sektorima industrije, gradevinarstva te u
sektorima usluga u kojima je fizicki kontakt manje prisutan. Razine zaposlenosti u
sektorima koji zahtijevaju fizicki kontakt i nadalje su bile relativno niske u usporedbi s
razinama prije pandemije.

1.3. Mijere fiskalne politike u izazovnim vremenima

Ucinci pandemije ponovo su U 2021. u€inci pandemije bolesti COVID-19 drugu su godinu zaredom ponajviSe

ponajvise utjecali na javne financije. , . . . . v, . . . .
utjecali na javne financije u europodrucju. Posebice u prvoj polovini godine vlade su
uvele dodatnu veliku potporu kao odgovor na nove valove pandemije i potrebu da se
podupre gospodarski oporavak. Ipak, prema makroekonomskim projekcijama
stru€njaka Eurosustava iz prosinca 2021. udio proradunskog manjka opce drzave u
europodrucju smanijio se (vidi Grafikon 1.10.) sa 7,2 % BDP-a u 2020. na 5,9 %
BDP-a u 2021. zahvaljuju¢i snaznom poboljSanju gospodarske aktivnosti. Nastavak
visokih razina fiskalne potpore u 2021. odrazavao se i u fiskalnoj politici prilagodenoj
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Krizne i poticajne mjere malo su
ojacale jer su transferi poduze¢ima
rasli, ali su smanjeni programi
skra¢enoga radnog vremena.

za bespovratna sredstva u sklopu programa Next Generation EU (NGEU)®, koja je u
2021. bila uglavnom neutralna, nakon $to je u 2020. bila izrazito ekspanzivna.

Grafikon 1.10.
Saldo opce drzave i fiskalna politika u europodrucju

(postotci BDP-a)
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I1zvori: Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava za europodrucje, prosinac 2021., i izraun ESB-a
Napomena: Mjera fiskalne politike uzima u obzir rashode koji se financiraju iz instrumenta za oporavak i otpornost u okviru NGEU-a i
ostalih strukturnih fondova EU-a (vidi biljeSku).

IzraZzene kao udio u BDP-u, mjere povezane s krizom i poticanjem oporavka u
europodrucju porasle su s 4,1 % u prethodnoj godini na 4,4 % u 2021. (vidi Grafikon
1.11.). Povecanije je bilo posljedica znatno veceg iznosa drzavnih transfera
poduzecéima, ali i povec¢anja potpora povezanih sa zdravstvom te drzavnih ulaganja.
Medutim, ta su povecanja uglavnom neutralizirana smanjenom primjenom programa
skra¢enoga radnog vremena. lako su ti programi bili najvazniji instrument drzavne
potpore u 2020., oni su postupno smanjivani u 2021. zbog ublazavanja restriktivnih
mjera i poCetka oporavka trziSta rada u skladu s op¢im intenziviranjem gospodarske
aktivnosti. Zahvaljujuci pobolj$anju proizvodnje omjer duga i BDP-a europodrudja,
nakon velikog rasta u prethodnoj godini, neznatno se smanijio, na 97 % u 2021.

Djelovanje fiskalne politike odrazava smijer i veli€inu poticaja fiskalnih politika gospodarstvu koji
premasuje automatsku reakciju javnih financija na poslovni ciklus. Mjeri se promjenom omjera ciklicki
prilagodenoga primarnog salda bez utjecaja drzavne pomoci financijskom sektoru. Buduéi da veci
proracunski prihodi povezani s bespovratnim sredstvima u sklopu programa NGEU iz proratuna EU-a
nemaju ucinak na smanjenje potraznje, ciklicki prilagoden primarni saldo u ovom je kontekstu
prilagoden kako bi se iskljucili ti prihodi. ViSe informacija o pojmu fiskalne politike u europodrucju vidi u
¢lanku pod naslovom ,The euro area fiscal stance”, Ekonomski bilten, broj 4, ESB, 2016.
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Program Next Generation EU
temelj je odgovora Europe na
gospodarske izazove pandemije.

Grafikon 1.11.
Mijere povezane s krizom i poticanjem oporavka u europodrucju

(postotci BDP-a)
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Izvori: Makroekonomske projekcije strudnjaka Eurosustava za europodrugje, prosinac 2021., i izraéun ESB-a
Napomena: Potpore povezane sa zdravstvom izuzimaju se iz ostalih prikazanih komponenata, $to ima najveéi utjecaj na drzavnu
potro$nju.

Vlade su u posljednje dvije godine odgovarale na fiskalne potrebe ponajprije putem
nacionalnih politika, ali sve viSe i inicijativama na razini EU-a. Temelj zajednic¢kog
odgovora europske politike uspostavljen je u srpnju 2020., kada je EU najavio Next
Generation EU (NGEU), program ulaganja i reforme na razini EU-a. NGEU pruza
financijsku potporu drzavama ¢lanicama EU-a ovisno o provedbi konkretnih
investicijskih i reformskih projekata u razdoblju od 2021. do 2026. U tu svrhu njime
se mobilizira iznos financiranja do 807 mird. EUR u tekuc¢im cijenama, od Cega je
401 mird. EUR (3,5 % BDP-a europodrugja) usmjereno na drzave europodrudja, a
preostali dio na druge drzave Clanice EU-a. Priblizno polovina sredstava iz
instrumenta za oporavak i otpornost, sto je uvjerljivo najveci program u okviru
NGEU-a, stavlja se na raspolaganje u obliku zajmova, a druga je polovina u obliku
bespovratnih sredstava. U praksi se, medutim, oCekuje da ¢e prevladati sastavnica
bespovratnih sredstava jer sve drzave europodrucja namjeravaju u potpunosti
iskoristiti svoja bespovratna sredstva, a samo ih je nekoliko dosad zatrazilo zajmove.
Zanimljivo obiljezje transfera iz instrumenta za oporavak i otpornost jest da drzave
koje su bile najteze pogodene pandemijom ili imaju relativno nizak BDP po
stanovniku imaju pravo na veci udio (prava po pojedinim drzavama vidi u

Grafikonu 1.12.). Ako se planovi oporavka i otpornosti dobro provedu, to bi obiljezje
trebalo pridonijeti ublazavanju razlika medu zemljama u gospodarskom rastu, koje je
pandemija dodatno pogorsala u europodrudju.
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1.4.

Inflacija je snazno
porasla s najnizih razina
=~ tijekom pandemije.

Inflacija cijena energije, ponovno
otvaranje usluga i uska grla na
strani ponude prouzrogili su rast
inflacije.

Grafikon 1.12.
Prava i zatrazeno financiranje iz instrumenta za oporavak i otpornost za drzave
europodrucja do kraja 2021.

(postotci BDP-a iz 2020.)
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Izvori: Europska komisija i izracun ESB-a

Napomene: EA = europodrucje. Prava na bespovratna sredstva dodijeljena drzavama iskazuju se prema podatcima Europske
komisije. Prava na zajmove dodijeliena drzavama izratunavaju se kao 6,8 % njihova bruto nacionalnog dohotka za 2019. Nisu
dostupne informacije o bespovratnim sredstvima iz fonda za oporavak i otpornost i zahtjevima za zajmove za Nizozemsku jer ta zemlja
jo$ nije podnijela svoj plan oporavka i otpornosti.

Porast inflacije pod utjecajem razli€itih u€inaka

Ukupna stopa inflacije mjerene HIPC-om u europodrudju iznosila je prosje¢no 2,6 %
u 2021., sto je znatno viSe u odnosu na prosje¢no 0,3 % u 2020. (vidi Grafikon
1.13.). Taj je porast u velikoj mjeri bio posljedica naglog rasta cijena energije. Usto,
potraznja koja je premasivala ograni¢enu ponudu u nekim sektorima pridonijela je
inflacijskim pritiscima nakon ublazavanja ograni¢enja povezanih s pandemijom i
snaznog oporavka globalnoga i domacéega gospodarstva. Povecanje godi$nje
inflacije s —0,3 % u prosincu 2020. na 5,0 % u prosincu 2021. bilo je dotad
nezabiljezeno kada je rije€ o brzini i veli€ini godisSnjih stopa rasta na kraju 2021. (u
Okviru 1. daje se viSe pojedinosti o Ciniteljima tog rasta). Nadalje, stvarne vrijednosti
inflacije iznenadno su se povecale nekoliko puta. Kada je rije¢ o budu¢em razdoblju,
oCekivalo se da ce Cinitelji koji su utjecali na povecanije inflacije u 2021. uglavnom
postupno oslabjeti i da ¢e se inflacija, premda i nadalje visoka u kratkoro€nom
razdoblju, smanijivati tijekom 2022. Medutim, nakon ruske invazije na Ukrajinu u
veljaci 2022. znatno se povecala neizvjesnost glede inflacijskih izgleda.

Povecanju ukupne inflacije u 2021. najviSe je pridonijela sastavnica energije. No,
doprinos ostalih komponenata takoder je postajao veéi od ljeta nadalje. Ublazavanje
mjera zatvaranja i ostalih ogranicenja povezanih s pandemijom te ekspanzivne
fiskalne i monetarne politike omogucili su oporavak potraznje i posebno potaknuli
usluge potroSacima. Istodobno su se povecali troSkovi uvoznih i domacih proizvoda
zbog snazne globalne potraznje i uskih grla na strani ponude, kao i cijena energije.
To se odrazilo i na veée doprinose koje su inflaciji dale komponente industrijskih
proizvoda bez energije i cijena usluga u drugom dijelu godine (vidi Grafikon 1.13.).
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Razina cijena takoder se dinami¢no
povecavala tijekom 2021.

Cinitelji povezani s mjerenjem
iskrivili su vrijednosti inflacije u
2021.

Inflacija se u odredenoj mjeri zadrzala i u drugom polugodiStu zbog ucinka
privremenog smanjenja stope PDV-a u Njemackoj u prethodnoj godini.

Grafikon 1.13.
Ukupna inflacija i njezine komponente

(godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
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|zvori: Eurostat i izratun ESB-a
Napomene: Doprinosi komponenata HIPC-a za 2021. izracunavaju se pomoc¢u pondera HIPC-a za 2020. U¢inak promjena pondera
procjenjuje ESB. Posljednji podatci odnose se na prosinac 2021.

Buduc¢i da godiSnje stope promjene takoder odrazavaju nisku pocetnu razinu
prethodne godine, dinamika cijena u 2021. moze se promatrati i s obzirom na
kretanje indeksa za ukupni HIPC i za HIPC bez energije i prehrambenih proizvoda.
Povecanje razine cijena tijekom 2021. bilo je viSe nego u godinama prije pandemije,
kada su vrijednosti inflacije bile ispod inflacijskog cilja ESB-a (vidi Grafikon 1.14.).

Grafikon 1.14.
Ukupni HIPC i HIPC bez energije i prehrambenih proizvoda

(sezonski i kalendarski prilagodeni indeksi, 4. tr. 2019. = 100)
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Izvori: Eurostat i izracun ESB-a
Napomene: Posljednji podatci odnose se na prosinac 2021.

Procjenjivanje dinamike cijena i €initelja koji su na nju utjecali bilo je posebno
izazovno u 2021., i to ne samo zbog utjecaja pandemije na gospodarstvo nego i
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Temeljna inflacija porasla je, ali je
njezino povecanje bilo umjerenije
kada se izuzme kolebljivost
povezana s pandemijom.

zbog odredenih tehnickih Cinitelja povezanih s pandemijom koji su utjecali na
mjerenje inflacije. Prvi od tih Cinitelja bila je redovita godiSnja prilagodba pondera
potroénje za izradu HIPC-a.® Navedene prilagodbe obi¢no su male, ali su se u 2020.
obrasci potroSnje znatno promijenili kao odgovor na pandemiju i razli¢ita
ogranicenja. Primjerice, stavke HIPC-a povezane s putovanjima imale su maniji
ponder u koSarici za izraun HIPC-a za 2021. zbog prigusenih turisti¢kih sezona u
2020. Sveukupno gledajuci, promjene pondera imale su znatne ucinke, i to ¢eS¢e u
smjeru pada nego u smjeru rasta, na godiSnje stope inflacije u pojedinim mjesecima
2021. Ukupan procijenjeni ucinak u cijeloj 2021. bio je negativan i iznosio je

0,2 postotna boda (vidi Grafikon 1.13.). Drugi tehnicki €initelj bio je da se u nekoliko
mjeseci 2020. i 2021. cijene za nekoliko stavki HIPC-a (npr. restorani i putovanja)
nisu mogle prikupiti iz uobi¢ajenih izvora zbog ograni¢enja povezanih s boleScu
COVID-19, a zamijenjene su cijenama koje su imputirane, odnosno dobivene su
drugim metodama.” Treci tehnicki ginitelj bila je Sinjenica da su razdoblja sezonskih
rasprodaja u 2020. i 2021. pomaknuta sa svojih uobi¢ajenih mjeseci, $to je dovelo do
znatne kolebljivosti godi$nje stope promjene cijena industrijskih proizvoda bez
energije zbog komponenata odjec¢e i obuce.

S obzirom na te tehnicke Cinitelje, pri tumacenju kretanja inflacije mjerene HIPC-om
bez energije i prehrambenih proizvoda takoder je potreban odredeni oprez. Razli€iti
pokazatelji temeljne inflacije, ukljuCujuéi mjere zasnovane na izuzimanju, statisticke
mjere i ekonometrijski procijenjene mjere, takoder su rasli tijekom cijele godine (vidi
Grafikon 1.15.).8 Krajem godine stope inflacije na osnovi tih mjera iznosile su
izmedu 2,4 % i 3,9 %. Osim toga, dinamika cijena u 2020. bila je uglavhom
priguSena, Sto upucuje na pozitivhe bazne ucinke na stope promjene u 2021. S
obzirom na taj aspekt, alternativni nacin za promatranje inflacijskih kretanja u 2021.
jest usporedba sa stopama promjene cijena u istom mjesecu prije dvije godine,
podijeljenima s dva kako bi se uzela u obzir prosje¢na promjena u jednoj godini.
Promatranje takve stope ucinkovito smanjuje poremecaje koji proizlaze iz vrlo niske
inflacije na po¢etku pandemijskog razdoblja. Izracunata na toj osnovi, inflacija
mjerena HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda iznosila je oko 1,4 % u
prosincu 2021., §to je oko pola objavljene godiSnje stope rasta od 2,6 % (vidi
Grafikon 1.15.). Medutim, u posljednjim mjesecima 2021. ovi podatci takoder su se
povecavali i dosegnuli stopu koja je posljednji put zabiljezena u 2013., u prvim
godinama desetljeca niske inflacije prije izbijanja bolesti COVID-19.

6 Vidi i okvir pod naslovom ,2021 HICP weights and their implications for the measurement of inflation”,
Ekonomski bilten, broj 2, ESB, 2021.

7 Vidi okvir pod naslovom ,Consumption patterns and HICP issues in the COVID-19 pandemic”,
Ekonomski bilten, broj 7, ESB, 2020.

8 Opis mjera temeljne inflacije vidi u élanku pod naslovom ,Measures of underlying inflation for the euro
area”, Ekonomski bilten, broj 4, ESB, 2018.
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Proizvodacke cijene proizvoda
snazno su porasle, a troSkovi rada
ostali su umjereni.

Grafikon 1.15.
Pokazatelji temeljne inflacije

(godisnje promjene u postotcima)
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Izvori: Eurostat i izraéun ESB-a

Napomene: Raspon ukljucuje trajne i privremene mjere zasnovane na izuzimanju, statisticke mjere i ekonometrijske mjere
(supertemeljna te perzistentna i zajednicka komponenta inflacije (engl. Supercore and the Persistent and Common Component of
Inflation, PCCI), vidi biljeSku 8. u kojoj se opisuju mjere temeljne inflacije. Posljednji podatci odnose se na prosinac 2021.

TroSkovni pritisci imali su vaznu ulogu u odredivanju kretanja inflacije potroSackih
cijena u 2021. Pritisci proizvodackih troSkova u svim fazama cjenovnog lanca znatno
su porasli, ponajvise u ranim fazama i u cijenama intermedijarnih proizvoda, §to je
odrazavalo uc€inak uskih grla na strani ponude, a djelomi¢no i rast cijena energije,
posebice u drugoj polovini 2021. Rast cijena uvoznih proizvoda bio je malo veci nego
u 2020., djelomi¢no zbog deprecijacije eura. U€inak troSkovnih pritisaka na
proizvodacke cijene neprehrambenih proizvoda za Siroku potro$nju, odnosno vaznog
pokazatelja dinamike cijena industrijskih proizvoda bez energije, bio je umjereniji
nego u ranijim fazama cjenovnog lanca, premda i nadalje na najvisoj razini dosad.
Siroka mjera domacih troskovnih pritisaka jest rast deflatora BDP-a, koji je u 2021.
iznosio prosjecno 2,0 %, Sto je viSe od prosjeka prethodne godine. Snazni bazni
ucinci i u€inak mjera drzavne potpore doveli su do odredene kolebljivosti
komponenata troskova povezanih s jedini¢nim troSkovima rada i jedini€nom dobiti. S
obzirom na smanjeno oslanjanje na programe za o€uvanje radnih mjesta i na to da
se vecina zaposlenika vratila na pune place, rast naknade po zaposlenom povec¢ao
se s —0,6 % u 2020. na prosjecno 4,0 % u 2021. Istodobno je proizvodnost po
zaposlenom povecana s obzirom na dodatne odradene sate, pa se taj snazan porast
nije odrazio na jedini¢ne troSkove rada. Tako je utjecaj programa drzavnih potpora i
nadalje otezavao tumacenje pokazatelja pla¢a, kao $to su naknada po zaposlenom i
naknada po odradenom satu (vidi Grafikon 1.16.). Te mjere manje utjeCu na rast
dogovorenih pla¢a, koji je ostao umjeren i smanijio se na prosje¢no 1,5 % u 2021.
nakon 1,8 % u 2020.° Medutim, to je moZda odraZavalo i kasnjenja do kojih je u
pregovaranjima o placama doslo zbog pandemije.

9 Vidi i okvir pod naslovom ,Assessing wage dynamics during the COVID-19 pandemic: can data on
negotiated wages help?”, Ekonomski bilten, broj 8, ESB, 2020.
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Mijerila dugoro¢nijih inflacijskih
ocekivanja porasla su prema
inflacijskom cilju ESB-a.

Grafikon 1.16.
Mijere troSkova rada

(godi$nje promjene u postotcima)
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Izvori: Eurostat, ESB i izracun ESB-a
Napomene: Posljednji podatci odnose se na Cetvrto tromjesecje 2021. za dogovorene place i trec¢e tromjesecje 2021. za ostale stavke.

Dugoroc¢nija inflacijska o€ekivanja stru€njaka, koja su krajem 2020. iznosila 1,7 %,
porasla su na 1,9 % tijekom 2021. (vidi Grafikon 1.17). Prema rezultatima posebnog
upitnika poslanog sudionicima u ESB-ovoj Anketi o prognozama stru€njaka (engl.
Survey of Professional Forecasters, SPF), komunikacija o novoj strategiji monetarne
politike pridonijela je toj prilagodbi ocekivanja.'® Mijerila dugorocnije naknade za
inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima, posebice kamatna stopa petogodi$njih
ugovora o razmjeni vezanih uz stopu inflacije, sli€no su se kretala i postupno su
rasla tijekom 2021. Krajem godine ova je mjera fluktuirala neznatno ispod razine od
2 %, a u listopadu je nakratko premasila tu razinu. Procjene premija za inflacijski rizik
uklju€enih u naknadu za inflaciju koju zahtijevaju ulagaci upuéuju na to da su premije
za inflacijski rizik postale pozitivne za sve ro¢nosti u 2021., i to prvi put u nekoliko
godina. Takva prilagodba naknade za inflaciju upucuje na slabiji porast stvarnih
dugorocnijih inflacijskih o€ekivanja ugradenih u mjerila naknade za inflaciju
zasnovana na trzinim pokazateljima. !

Vidi i okvir pod naslovom ,Results of a special survey of professional forecasters on the ECB’s new
monetary policy strategy”, Ekonomski bilten, broj 7, ESB, 2021.

Vidi i okvir pod naslovom ,Decomposing market-based measures of inflation compensation into
inflation expectations and risk premia”, Ekonomski bilten, broj 8, ESB, 2021.
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Cijene za vlasnike stambenih
objekata porasle su, a dinamika
najamnina ostala je umjerena.

Grafikon 1.17.
Pokazatelji inflacijskih o¢ekivanja zasnovani na anketama i mjerila naknade za
inflaciju zasnovana na trziSnim pokazateljima

(godisnje promjene u postotcima)
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Izvori: Eurostat, Refinitiv, Consensus Economics, ESB (SPF) i izracun ESB-a

Napomene: Kretanje trzisnih pokazatelja naknade za inflaciju zasniva se na jednogodis$njim promptnim ugovorima o razmjeni
vezanima uz stopu inflacije (ILS) i jednogodisnjim terminskim ugovorima o razmjeni vezanima uz stopu inflacije u sljedecih jednu,
dvije, tri ili ¢etiri godine. Posljednji podatci o ugovorima o razmjeni vezanima uz stopu inflacije odnose se na 30. prosinca 2021. SPF
za Cetvrto tromjesecje 2021. proveden je izmedu 1. i 11. listopada 2021. Zaklju¢ni datumi Consensus Economics jesu

8. prosinca 2021. za prognoze za 2021. i 2022. te 14. listopada 2021. za dugorocnije prognoze.

Preispitivanjem strategije monetarne politike utvrdena je potreba da se u HIPC
ukljuce troSkovi stambenih objekata u vlasniStvu stanara. U 2021. postignut je
znatan napredak u izradi povezanih pokazatelja. Medutim, potrebno je uciniti vise,
primjerice, boljim odvajanjem komponente potrosnje od komponente ulaganja kod
kupnja nekretnina uklju¢enih u procjene.'? Europski statisticki sustav ve¢ bi 2023.
mogao imati dostupan eksperimentalni indeks kojim se kosarica za izracun HIPC-a
kombinira s troSkovima stambenih objekata u vlasnistvu stanara, dok bi sluzbeni
indeks mogao biti dostupan oko 2026. No, zasad su samo eksperimentalne procjene
dostupne za te troSkove, koji su vjerojatno rasli po prosje¢noj godisnjoj stopi od

4,8 % u prva tri tromjesecja 2021. godine, $to je povecanje u odnosu na 2,6 % u
2020. i stoga su bili znatno dinamicniji od najamnina, koje su uklju¢ene u HIPC.
Najamnine za najmoprimce mjerene HIPC-om porasle su za 1,2 % u 2021., u
odnosu na rast od 1,3 % u 2020. Veée povecanje troSkova stanovanja za vlasnike
stambenih objekata djelomi¢no odrazava narav procjene: indeks ukljucuje
komponentu povezanu s kupnjom novih stambenih objekata, koja je usko povezana
s cijenama stambenih nekretnina. Promatrajuci cijene stambenih nekretnina, godisnji
rast ESB-ova pokazatelja cijena stambenih nekretnina povecao se s 5,4 % u 2020.
na prosje¢no 7,5 % godiSnje u prva tri tromjesecja 2021. Dinamicno trziSte
stambenih nekretnina ogledalo se u dinamici HIPC-a za neke manje stavke.
Primjerice, ljudi su znatno viSe vremena provodili kod kuée dok nije doSlo do znatnog
ublazavanja ograni¢enja povezanih s pandemijom u kasno prolje¢e 2021. Ta je
promjena dovela do rasta potraznje za obnovom stambenog prostora, koji je bio

12 Vidi i élanak pod naslovom ,Owner-occupied housing and inflation measurement”, Ekonomski bilten,
broj 1, ESB, 2022.
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pracen i uzlaznim kretanjem cijena robe i usluga povezanih sa stanovanjem, kao sto

su odrZzavanje i popravci te postavljanje sagova i podnih obloga.

Okvir 1.
Cinitelji na kojima se zasniva snazan rast inflacije mjerene HIPC-om

Godisnja stopa ukupne inflacije mjerene HIPC-om dosegnula je 5,0 % u europodrucju u

prosincu 2021., u usporedbi s —0,3 % u prosincu 2020., 0,3 % u cijeloj 2020. i prosje¢no 0,9 %
tijekom pet godina prije pandemije. To je povecanje uglavnom posljedica snaznog rasta inflacije
cijena energije, ali i jacanja inflacije mjerene HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda jer je
potraznja premasivala ograni¢enu ponudu u nekim sektorima u uvjetima globalnog oporavka i
oporavka europodrucja od pandemije. Poduzec¢a su mozda povecala cijene i kako bi nadoknadila
gubitke prihoda nastale tijekom strozih ograni¢enja povezanih s boles¢u COVID-19.

Niske razine cijena u 2020. vazan su Cinitelj pri ocjeni snaznog rasta inflacije tijekom 2021. jer
pruzaju osnovu za izraéun godi$njih stopa rasta za 2021. Primjerice, cijene nafte, a zatim i cijene
energije za potrosace znatno su pale na po¢etku pandemije. Priblizno polovina inflacije cijena
energije u posljednjem tromjesedju 2021. moze se pripisati niskoj razini iz 2020."® Kada je rije¢ o
cijenama prehrambenih proizvoda, taj je uc¢inak bio suprotan jer su, nakon snaznog porasta
povezanog s pandemijom u prolje¢e 2020., kretanja cijena prehrambenih proizvoda bila relativho
umjerena u prvom polugodistu 2021. Bazni ucinci proizlazili su i iz promjena neizravnih poreza,
posebice priviemenog smanjenja stope PDV-a, koje se kao odgovor na krizu provodilo u Njemackoj
u razdoblju od srpnja do prosinca 2020. Ukidanje tog smanjenja povecalo je stopu inflacije u
europodrucju u sijecnju 2021., ali je imalo u€inak na rast i u drugom polugodistu 2021. jer se
usporedba s prethodnom godinom zasnivala na cijenama koje su odrazavale snizenu poreznu
stopu.'™ Dok je dinamika unutar godine imala vazniju ulogu, kombiniranim uéincima na godi$nje
stope inflacije povezanima s niskom bazom u 2020. mogu se pripisati gotovo 2 postotna boda
ukupnog povecanja stope ukupne inflacije mjerene HIPC-om od 5,3 postotna boda u

prosincu 2021. u odnosu na prosinac 2020. (vidi Grafikon A).

13 Vidi i okvir pod naslovom ,Recent dynamics in energy inflation: the role of base effects and taxes”,

Ekonomski bilten, broj 3, ESB, 2021.

Uginak ukidanja smanjenja stope PDV-a procjenjuje se na oko 0,3 postotna boda za sije¢anj 2021., oko
0,3 postotna boda za srpanj 2021. i na oko -0,3 postotna boda za sije€anj 2022. (za sve mjesece
ucinak se odnosi na godi$nju stopu u usporedbi s prethodnim mjesecom). Procjena se zasniva na

procjeni stvarnog prijenosa ucinka, koja je objavljena u ,Monthly Report”, sv. 72, br. 11, srediSnje banke

Deutsche Bundesbank, studeni 2020.
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Grafikon A
Kumulativna promjena stope ukupne inflacije mjerene HIPC-om tijekom 2021. u odnosu na
prosinac 2020.

(postotni bodovi)

== promjena ukupne inflacije mjerene HIPC-om u odnosu na prosinac 2020.
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Izvori: Eurostat i izraéun ESB-a

Napomene: Grafikon za svaki mjesec 2021. prikazuje razliku izmedu stope inflacije u tom mjesecu i stope inflacije u prosincu 2020. Primjerice, u

kolovozu 2021. stopa inflacije bila je za oko 3 postotna boda visa nego u prosincu 2020., a pribliZzno polovina te razlike moze se objasniti baznim u¢inkom, t.
niskom razinom baze za usporedbu u 2020.

Drugi Cinitelj snaznog porasta inflacije bila je ¢injenica da se cijene energije za potrosace u 2021.
nisu samo normalizirale, nego su nastavile snazno rasti. Dodatni rast isprva je zabiljezen uglavhom
kod cijena goriva za prijevoz jer je globalna potraznja za naftom jacala u skladu s daljnjim
oporavkom, dok je ponuda ostala donekle ograni¢ena. Kasnije tijekom ljeta cijene plina i elektricne
energije takoder su snazno porasle (vidi Grafikon B, panel a)). To je odrazavalo pove¢anu
potraznju, ali i odredena ogranic¢enja u ponudi plina. Potraznja za plinom u Europi bila je iznimno
visoka zbog hladne zime na prijelazu iz 2020. u 2021. i mirnih vjetrova tijekom ljeta 2021., $to je
dovelo do toga da je energija vjetra zamijenjena plinom.'® Osim toga, zbog radova na odrzavanju
cjevovoda u prvoj polovini godine smanjena je ponuda plina iz Norve$ke, a u ljethom razdoblju je
uvoz plina iz Rusije u EU bio relativno nizak. Globalni oporavak takoder je povec¢ao potraznju za
plinom, posebice u Kini. PotroSaci veci dio svojih rashoda za energiju troSe na goriva za prijevoz
(oko 40 %) nego na plin (oko 30 %) i elektricnu energiju (oko 20 %), a kretanje cijena goriva obi¢no
je glavna odrednica inflacije cijena energije. Medutim, rast cijena plina i elektricne energije

ujesen 2021. rezultirao je dosad najviSim doprinosom tih stavki inflaciji cijena energije u
europodrudju (vidi Grafikon B, panel b)).

5 Visoke cijene ugljika (tj. cijene emisijskih jedinica) potaknute zelenim politikama znace da je plin postao
preferirana zamjena za energiju vjetra u slu¢aju nedovoljne proizvodnje zbog vremenskih uvjeta jer
dovodi do manje emisije od drugih goriva, posebice ugljena.
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Grafikon B
Kretanja inflacije cijena energije

(godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)

a) godisnja stopa inflacije cijena energije mjerene HIPC-om i njezine glavhe komponente
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Izvori: Eurostat i izraéun ESB-a

Treci glavni Cinitelj snaznog rasta inflacije bili su cjenovni pritisci koji su se pojavili u okolnostima
ponovnog otvaranja gospodarstva nakon razdoblja ograni€¢enja povezanih s pandemijom. Potraznja
je znatno porasla i na globalnoj i na domacoj razini, pa je premasila ograni¢enu ponudu u nekim
sektorima. Zbog toga se na globalnoj razini pojavio manjak ponude, a troSkovi prijevoza snazno su
porasli na prijelazu iz 2020. u 2021."® Proizvodacke cijene u europodrugju kontinuirano su rasle
tijekom cijele 2021., ne samo kod intermedijarnih proizvoda nego i kod proizvoda za Siroku
potrosnju. Ne postoji neposredna i stabilna veza izmedu proizvodackih i potroSackih cijena, ali je

6 Vidi okvire pod naslovom ,\What is driving the recent surge in shipping costs”, Ekonomski bilten, broj 3,
ESB, 2021., ,The semiconductor shortage and its implication for euro area trade, production and
prices”, Ekonomski bilten, broj 4, ESB, 2021. i ,Sources of supply chain disruptions and their impact on
euro area manufacturing”, Ekonomski bilten, broj 8, ESB, 2021.
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primjetan postupni rast potroSackih cijena trajnih proizvoda, posebice tijekom druge polovine 2021.
(vidi Grafikon C).'” Dinamika cijena postala je izrazenija kod novih i rabljenih automobila, bicikala i
motocikala te razli€itih elektronickih proizvoda kao Sto su informaticki proizvodi i televizori, odnosno
svi proizvodi na koje ¢e vjerojatno utjecati manjak proizvodnje, kao $to su proizvodi povezani s
poluvodi¢ima, ili uska grla u globalnim lancima brodskog prijevoza i dostave.

Grafikon C
Dekompozicija inflacije mjerene HIPC-om bez energije i prehrambenih proizvoda

(godi$nje promjene u postotcima, doprinosi u postotnim bodovima)
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Izvori: Eurostat i izracun ESB-a
Napomene: Doprinosi komponenata za 2021. izracunavaju se pomoc¢u pondera HIPC-a u 2020. ESB procjenjuje ucinak promjena pondera HIPC-a.

Jedan od sektora koji su najvise pogodeni ograni¢enjima povezanima s pandemijom bile su usluge
u kojima je prisutan blizak fizicki kontakt. Nakon postupnog ublazavanja ograni¢enja, dinamika
cijena tih stavki pocCela je jaCati. Primjerice, povecanje godiSnje stope promjene cijena usluga
povezanih s putovanjima (kao $to su smjestaj, zracni prijevoz i paket-aranzmani) bilo je posebno
vidljivo na pocetku sezone godisnjih odmora u ljeto 2021. (vidi Grafikon C)."® Kao i kod cijena
energije, to je povecanje djelomi¢no odrazavalo i usporedbu s niskim cijenama prethodne godine.
Usto, nakon ponovnog otvaranja u prolje¢e 2021., dinamika cijena restorana takoder je postupno
jacala. Vise stope inflacije za usluge koje zahtijevaju blizak fizicki kontakt posljedica su, osim
naglog povecanja potraznje, i vecih troSkova te smanjenih kapaciteta zbog zahtjeva povezanih s
pandemijom, kao i manjka radne snage jer je nekim poduzec¢ima bilo teSko ponovo zaposliti radnike
koje su otpustili tijekom zatvaranja.

Naposljetku, na kolebljivost inflacije u 2021. utjecalo je viSe drugih posebnih Cinitelja, kao $to je
opisano u glavnom tekstu odjeljka 1.4. Primjerice, na dinamiku cijena odjece i obuce utjecale su
promjene u rasporedu sezonskih rasprodaja, a promjena pondera za stavke HIPC-a bila je

7 Podrobnije razmatranje kretanja proizvodackih cijena u europodrucju i njihova u¢inka na potro$acke
cijene vidi u okviru pod naslovom ,Recent developments in pipeline pressures for non-energy industrial
goods inflation in the euro area”, Ekonomski bilten, broj 5, ESB, 2021.

8 Tijekom mjera zatvaranja cijene tih stavki bile su izloZene malo vecoj neizvjesnosti pri mjerenju jer se
nisu uvijek mogle prikupiti te su stoga procijenjene (tj. imputirane), vidi i glavni tekst odjeljka 1.4.
Podrobniju analizu potroSackih cijena stavki povezanih s putovanjima vidi u okviru pod naslovom
JPrices for travel during the COVID-19 pandemic: is there commonality across countries and items?”,
Ekonomski bilten, broj 1, ESB, 2021.
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neuobicajeno velika za 2021., s posebno znatnim u¢inkom kod inflacije mjerene HIPC-om bez

energije i prehrambenih proizvoda (vidi Grafikon C).

Sveukupno gledajuci, porast inflacije mjerene HIPC-om u 2021. uglavnom je bio povezan s

posebnim Ciniteljima koji su se pojavili u okolnostima pandemije bolesti COVID-19 i gospodarskog

oporavka. Jedinstvena priroda krize i specifiCna obiljezja Cinitelja koji su uzrokovali nagli rast

inflacije tijekom oporavka upucuju na osobito veliku neizvjesnost i izazove za procjenjivanje

inflacijskih kretanja u sljede¢em razdoblju.

1.5.

Daljnje kupnje vrijednosnih papira i
ESB-ova komunikacija ublazili su
pritiske na rast dugoro¢nih prinosa.

Daljnjim odlu¢nim mjerama politike oCuvani su pogodni
uvjeti kreditiranja i financiranja

Zajedno s poboljSanjima u borbi protiv pandemije, poticaji fiskalne, monetarne i
bonitetne politike dali su potporu snaznom oporavku gospodarske aktivnosti u 2021.
(vidi odjeljak 1.2.). Ulagaci su u drugoj polovini godine takoder poceli traziti ve¢u
naknadu za izloZzenost inflacijskoj dinamici, pa su revidirali naviSe svoja dugoro¢na
inflacijska oCekivanja i premije za rizik, $to je dovelo do rasta dugorocnih kamatnih
stopa (vidi Grafikon 1.18.). U tim je uvjetima ESB ponovo potvrdio akomodativnu
politiku i svoju opredijeljenost za odrzavanje povoljnih uvjeta financiranja u
europodrucju. To je barem djelomi¢no pridonijelo zastiti prinosa u europodrucju od
kretanja na globalnim trziStima, na kojima je inflacija bila ve¢a od oCekivane, Sto je
sudionike na trziStu potaknulo da u cijenu ukljue poostravanje monetarne politike
koje je u nekoliko razvijenih gospodarstava nastupilo prije nego $to se ocekivalo. Isto
tako, komunikacija ESB-a o njegovoj poticajnoj monetarnoj politici i kontinuiranim
velikim kupnjama vrijednosnih papira pridonijela je sprieCavanju rasta razlika prinosa
na drzavne obveznice, odnosno kretanja prinosa na drzavne obveznice ostala su
blizu kretanja odgovarajucih nerizi¢nih stopa. Zbog toga je prosje€an prinos na
desetogodisnje drzavne obveznice europodrucja ponderiran BDP-om postojano
rastao u 2021., a 31. prosinca iznosio je 0,27 %, $to je za 51 bazni bod viSe od
razine zabiljezene na kraju 2020. (vidi Grafikon 1.18.). Opc¢enitije govoredi, uvjeti
financiranja u europodrucju ostali su pogodni.
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Trzista vlasni¢kih vrijednosnih
papira poduprta dugoro¢nim
ocekivanjima glede zarada

Grafikon 1.18.
Dugoro¢ni prinosi u europodrucju i Sjedinjenim Ameri¢kim DrZzavama

(postotci na godi$njoj razini, dnevni podatci)
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Izvori: Bloomberg, Refinitiv i izracun ESB-a
Napomene: Podatci za europodrucje odnose se na prosjecan prinos na desetogodiSnje drzavne obveznice ponderiran BDP-om i na
desetogodisnje prekonoc¢ne kamatne ugovore o razmjeni (OIS). Posljednji podatci odnose se na 31. prosinca 2021.

Uz kontinuiranu opredijeljenost za monetarnu i fiskalnu potporu, oporavak
gospodarske aktivnosti u 2021. pridonio je postojanom povecavanju cijena vlasnickih
vrijednosnih papira u europodrucju, koje je bilo potaknuto vrlo ¢vrstim i otpornim
dugoro€nim oc€ekivanjima glede zarada. Taj trend nakratko je prekinut od sredine
rujna do sredine listopada jer su trziSna o€ekivanja o mogu¢em postupnom ukidanju
kupnja vrijednosnih papira od strane Sustava federalnih rezervi nepovoljno utjecala
na dinamiku trziSta dionica diljem svijeta. Promatrano po sektorima, cijene dionica
banaka u europodrudju, koje su pale u 2020., rasle su znatno brze od cijena dionica
nefinancijskog sektora. Siroki indeks cijena vlasni¢kih vrijednosnih papira
nefinancijskih drustava europodrucja bio je 31. prosinca 2021. na razinama oko

19 % viSima od razina s kraja 2020., dok je porast cijena vlasnickih vrijednosnih
papira banaka u europodrucju bio znatno visi, odnosno iznad 30 % (vidi

Grafikon 1.19.).
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Rast nov€ane mase i kredita
upucivao je na postojanu, premda
umijereniju, monetarnu ekspanziju.

Grafikon 1.19.
Indeksi trzista vlasnickih vrijednosnih papira u europodrucju i Sjedinjenim Americkim
Drzavama

(indeks: 1. sijecnja 2020. = 100)
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Izvori: Bloomberg, Refinitiv i izracun ESB-a

Napomena: Indeks banaka EURO STOXX i trzi$ni indeks Refinitiv za nefinancijska drustva prikazani su za europodrucje, a indeks
S&P za banke i trzi$ni indeks Refinitiv za nefinancijska drustva prikazani su za Sjedinjene Americke Drzave. Posljednji podatci odnose
se na 31. prosinca 2021.

Rast najSirega monetarnog agregata upucivao je na nastavak snazne monetarne
ekspanzije u 2021. Njegova stopa bila je blize dugoro€nijem prosjeku nego u 2020.,
tj. u prvoj godini pandemije, kada je snazno porasla (vidi Grafikon 1.20.). Kreiranje
novca bilo je potaknuto najuzim monetarnim agregatom M1, Sto je odrazavalo
postojanu akumulaciju prekonoénih bankovnih depozita poduzeca i ku¢anstava, koja
je ipak bila slabija nego u 2020. U skladu s oporavkom pouzdanja potroSaca i
osobne potrosnje, tokovi depozita ku¢anstava vratili su se na svoj prosjek prije
izbijanja pandemije. Cinjenica da snazan rast depozita u 2020. nije bio ponisten
razdobljem ispodprosje¢nog rasta upucuje na Zelju da se oCuva veca Stednja, $to se
vidi i iz odgovora na ESB-ovu anketu o ocekivanjima potrosaca. Tokovi depozita
poduzeca takoder su ostali snazni, $to upucuje na daljnje jacanje zastitnih slojeva
likvidnosti kod poduzeéa. Kupnje vrijednosnih papira koje je provodio Eurosustav bile
su najvecdi izvor rasta nov€ane mase, a na drugom mjestu bili su krediti privatnom
sektoru. Pravodobne i znatne mjere monetarnih, fiskalnih i nadzornih tijela tijekom
krize uzrokovane koronavirusom osiguravale su nastavak povoljnih uvjeta za
kreditiranje gospodarstva europodrucja.
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Mjere monetarne politike pridonijele

su stvaranju povoljnih uvjeta
kreditiranja banaka.

by

Stambeni krediti ostali su
dinamicni, ali se
bankovno kreditiranje
poduzec¢a smanjilo u
odnosu na najvise razine
tijekom pandemije jer su
bili dostupni drugi izvori
financiranja.

Grafikon 1.20.
M3 i krediti privatnom sektoru

(godisnje promjene u postotcima, prilagodeno za sezonske i kalendarske ucinke)
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Izvor: ESB
Napomena: Posljednji podatci odnose se na prosinac 2021.

Uvjeti kreditiranja banaka bili su opcenito pogodni tijekom godine. Anketa o kreditnoj
aktivnosti banaka u europodrucju upuéuje na to da su kreditni standardi banaka

(tj. interne smijernice ili kriteriji odobravanja kredita) za kredite poduzec¢ima i
kuc¢anstvima, koji su se poostrili u europodrucju u prethodnoj godini, ostali uglavnhom
nepromijenjeni u odnosu na drugo tromjesecje 2021. To je odrazavalo smanjenje
percepcije rizika banaka s obzirom na gospodarski oporavak i kontinuiranu potporu
monetarne i fiskalne politike, uklju€ujuci jamstva za kredite. Takoder prema
izvjeS¢ima banaka, ESB-ovi programi kupnje vrijednosnih papira, tre¢a serija ciljanih
operacija dugorocnijeg refinanciranja i negativnha kamatna stopa na stalno
raspolozivu moguénost deponiranja kod srediSnje banke pruzili su potporu
kreditiranju. Istodobno, prema izvije§¢éima banaka, programi kupnje vrijednosnih
papira i negativha kamatna stopa na stalno raspolozivu mogucnost deponiranja kod
srediSnje banke nepovoljno su utjecali na njihovu profitabilnost.

Odrzavanjem niskih troSkova financiranja za banke europodrucja mjere potpore
politike pridonijele su stvaranju pritisaka na smanjenje kamatnih stopa na kredite i
sprijecile sveobuhvatno poostravanje uvjeta financiranja. Kamatne stope banaka na
kredite bile su tijekom 2021. uglavnom stabilne na svojim najnizim razinama do
sada. Za razliku od snaznog rasta stambenih kredita, potrosacki krediti ostali su slabi
jer je Stednja akumulirana tijekom pandemije bila raspoloziva za potroSnju. Kada je
rije¢ o poduzecéima, izdasne priCuve gotovine, poveéanje zadrzane dobiti
potpomognuto nedavnim oporavkom i dostupnost ostalih izvora financiranja —
posebice kredita izmedu poduzeca i trgovinskih kredita — smanijili su potrebe za
zaduzivanjem. Zbog toga se zaduzivanje nefinancijskih drustava kod banaka i
njihovo neto izdavanje duznickih vrijednosnih papira smanijilo nakon snaznog rasta u
2020., unato€ tome Sto se realan troSak duznickog financiranja smanjio na dosad
najnizu razinu u Cetvrtom tromjesecju 2021. Nakon $to je bila 7,1 % u prvoj godini
pandemije, godiSnja stopa rasta kredita banaka poduzecima spustila se na 4,3 % u
2021., a prema anketi o pristupu financiranju poduzeca u europodrucju, udio
poduzeca koja su naiSla na prepreke u dobivanju kredita snizio se na razine prije
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izbijanja pandemije. Nefinancijska druStva mogla su se koristiti i dionicama i drugim
vlasni¢kim vrijednosnim papirima kao sredstvom financiranja. Tokovi vanjskog
financiranja nefinancijskih drustava ukupno su se dodatno povecali u 2021. (vidi
Grafikon 1.21.).

Grafikon 1.21.
Neto tokovi vanjskog financiranja nefinancijskih drustava u europodrucju

(godisniji tokovi, mird. EUR)
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Izvori: Eurostat i ESB

Napomene: ,MFI“ je monetarna financijska institucija. U ,kreditima nemonetarnih financijskih institucija i ostatka svijeta” nemonetarne
financijske institucije obuhvacaju druge financijske posrednike, mirovinske fondove i osiguravaju¢a drustva. ,Krediti monetarnih
financijskih institucija” i ,krediti nemonetarnih financijskih institucija i ostatka svijeta” prilagodeni su za prodaje kredita i sekuritizaciju.
,Ostalo” je razlika izmedu ukupnog iznosa i instrumenata navedenih u grafikonu i uglavnom ukljucuje kredite izmedu poduzeéa i
trgovinske kredite. Posljednji podatci odnose se na trece tromjesecje 2021. Godisnji tok za 2021. izratunava se kao zbroj tokova
Cetiriju tromjesecja od Cetvrtog tromjesecja 2020. do tre¢eg tromjesecja 2021.
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2.1.

Pandemija je nastavila remetiti
gospodarsku aktivnost na pocetku
godine, a inflacija je ostala vrlo
niska.

Upravno vijeée u sije€nju je
potvrdilo akomodativhu monetarnu
politiku iz prosinca 2020.

Monetarna politika: kontinuirana potpora
| nova strategija

Sveobuhvatan skup mjera monetarne politike koje je ESB provodio u 2021. i njihova
prilagodavanja sprijecili su prociklicko pooStravanje uvjeta financiranja i ublaZzili
prijetnju smanjene likvidnosti i kreditne krize uz odrzavanje izda$ne likvidnosti u
bankovnom sustavu i zaStitu priljeva kredita gospodarstvu. Odgovor monetarne
politike bio je klju¢an za stabiliziranje trzista i davao je potporu gospodarstvu i
inflacijskim izgledima. Veli¢ina bilance Eurosustava dosegnula je dosad najveci iznos
od 8,6 bil. EUR na kraju 2021., Sto je povecanje od 1,6 bil. EUR u odnosu na
prethodnu godinu. Na kraju 2021. stavke povezane s monetarnom politikom na
strani imovine iznosile su 80 % ukupne imovine u bilanci Eurosustava. ESB-ov okvir
upravijanja rizicima nastavio je smanjivati rizike povezane s velikom bilancom.

Odgovor monetarne politike ESB-a nastavio je davati
kljuCnu potporu gospodarstvu i inflacijskim izgledima

Odrzavanje povoljnih uvjeta financiranja

Gospodarska kretanja u europodrucju po¢etkom 2021. joS$ su bila izrazito snazno
pogodena nastavkom pandemije bolesti COVID-19. lako je pocetak provedbe
cijepljenja bio vazan korak u borbi protiv koronavirusa, ponovno povecanje broja
zarazenih i pojava novih sojeva virusa doveli su do toga da je u mnogim drzavama
europodrucja bilo potrebno produljiti ili poostriti mjere za smanjenje Sirenja virusa. To
je remetilo gospodarsku aktivnost i zasjenjivalo kratkoro¢ne izglede. Inflacija je i
nadalje bila vrlo niska u uvjetima slabe potraznje i znatnih slabosti na trzistu rada i
proizvoda. Najnoviji podatci na pocetku godine opcenito su potvrdili prethodnu
osnovnu procjenu Upravnog vijeca da ¢e pandemija znatno utjecati na gospodarstvo
u kratkoro€nom razdoblju i da ¢e doéi do dugotrajne slabosti inflacije. U Sirem
smislu, uvjeti financiranja u europodrucju bili su op¢enito pogodni. Premda su
nerizicne kamatne stope malo porasle od sastanka Upravnog vijeca u

prosincu 2020., kreditni rasponi drzavnih i korporativnih obveznica bili su otporni,
uvjeti na trziStu obveznica ostali su povoljni, ukljuéujuci korporativne obveznice, a
kamatne stope banaka na kredite ku¢anstvima i poduzec¢ima bile su blizu svojih
najnizih razina dosad.

U tom je okruzju znatna potpora monetarne politike ostala klju¢na, a Upravno vijece
odlucilo je u sijecnju 2021. potvrditi akomodativhu monetarnu politiku iz
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Produljenje i poostravanje mjera za
sprje€avanje Sirenja zaraze
nepovoljno su utjecali na
gospodarsku aktivnost u prvom
tromjesecju, a ukupna inflacija
naglo je porasla.

prosinca 2020. radi ouvanja povoljnih uvjeta financiranja tijekom pandemije.'® Cilj
toga bilo je smanjenje neizvjesnosti i jaCanje povjerenja, poticanje osobne potrosnje i
poslovnih ulaganja, jaCanje gospodarske aktivnosti te oCuvanje srednjoro¢ne
stabilnosti cijena. Posebice, neto kupnje u sklopu hitnog programa kupnje zbog
pandemije (PEPP) u iznosu od 1.850 mird. EUR, koje su produljene najmanje do
kraja ozujka 2022., pridonijele su odrzavanju povoljnih uvjeta financiranja za sve
sektore gospodarstva, dok je tre¢a serija ciljanih operacija dugoro¢nijeg
refinanciranja (TLTRO IIl) i nadalje privlaCan izvor financiranja za banke, koje se tako
podupiru u kreditiranju poduzec¢a i ku¢anstava. Nastavak reinvestiranja glavnica
dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu PEPP-a i nastavak neto mjesecnih
kupnja vrijednosnih papira u iznosu od 20 mird. EUR u sklopu programa kupnje
vrijednosnih papira (APP) takoder su potpomogli uvjete financiranja upucujuéi na
prisutnost Eurosustava na trzistima tijekom pandemije, ali i nakon toga.

U prvim mjesecima godine Sirenje sojeva virusa te povezano produljenje i
pooStravanje mjera za sprjeCavanje Sirenja zaraze sve su viSe nepovoljno djelovali
na gospodarsku aktivnost, a ukupna inflacija poCela je znatno rasti s negativnih
razina zbog €initelja specifinih za pojedine zemlje i tehnickih Cinitelja (ukljuujudi
bazne ucinke), kao i znatnog porasta cijena energije. Medutim, temeljni cjenovni
pritisci ostali su prigus$eni u uvjetima i nadalje slabe potraznje i znatnih slabosti na
trziStu rada i proizvoda. Dugorocnije nerizicne kamatne stope i prinosi na drzavne
obveznice nastavili su rasti nakon sastanka Upravnog vije¢a u prosincu. S obzirom
na to da su te trziSne kamatne stope kljucne referentne kamatne stope koje se
primjenjuju pri odredivanju cijena drugih instrumenata trziSta kapitala (npr.
korporativnih i bankovnih obveznica), kao i u odredivanju cijena bankovnih kredita
kucanstvima i poduzec¢ima, Sokovi koji proizlaze iz tih kamatnih stopa kasnije utjecu
na Sire uvjete financiranja. Znatan i postojan rast tih trZziSnih kamatnih stopa mogao
bi stoga prouzrociti prerano pooStravanje uvjeta financiranja za sve sektore
gospodarstva. Time bi se dovela u pitanje obveza Upravnog vije¢a preuzeta u

19 U prosincu 2020. Upravno vije¢e ponovo je prilagodilo svoje instrumente monetarne politike na sljedeci
nacin: prvo, kamatne stope na glavne operacije refinanciranja (0,00 %), na moguénost grani¢ne
posudbe od srediSnje banke (0,25 %) i na mogucnost deponiranja kod srediSnje banke (-0,50 %)
ostale su nepromijenjene. Upravno vijece izjavilo je da o¢ekuje da ¢e klju¢ne kamatne stope ESB-a biti
na sadasnjim ili nizim razinama dok ne vidi snazno priblizavanje inflacijskih izgleda razini koja je
dovoljno blizu, ali ispod 2 % u projekcijskom razdoblju, i dok ne vidi da je dinamika temeljne inflacije
dosljedno u skladu s tim kretanjem. Drugo, iznos hitnog programa kupnje zbog pandemije (PEPP)
povecan je za 500 mird. EUR, na ukupno 1.850 mird. EUR, a razdoblje za neto kupnje produljeno je
najmanje do kraja oZujka 2022. Upravno vijece izjavilo je da ¢e u svakom slu¢aju provoditi neto kupnje
dok ne zakljuci da je kriza uzrokovana koronavirusom pro$la. Reinvestiranje glavnice dospjelih
vrijednosnih papira kupljenih u sklopu PEPP-a produljeno je najmanje do kraja 2023. Trece, prilagodeni
su uvjeti treée serije ciljanih operacija dugoroénijeg refinanciranja (TLTRO lll). Cetvrto, trajanje mjera
ublazavanja zahtjeva povezanih s kolateralom donesenih 7. i 22. travnja 2020. produljeno je do
lipnja 2022. Peto, Upravno vijece izjavilo je da ¢e se u 2021. ponuditi Cetiri dodatne hitne operacije
dugorognijeg refinanciranja zbog pandemije (operacije PELTRO). Sesto, izjavilo je da ¢e se neto
kupnje u sklopu programa kupnje vrijednosnih papira (APP) nastaviti mjese¢nom dinamikom od
20 mird. EUR i da ocekuje da ¢e se kupnje provoditi onoliko dugo koliko bude potrebno za jaganje
akomodativnog utjecaja kamatnih stopa monetarne politike i prestati malo prije nego $to ono po¢ne
povecavati kljuéne kamatne stope ESB-a. Upravno vijece izjavilo je da namjerava i nadalje u
potpunosti reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu APP-a tijekom duljeg
razdoblja nakon $to po€ne povecavati klju¢ne kamatne stope ESB-a, u svakom slu¢aju onoliko dugo
koliko to bude potrebno za odrzavanje povoljnih likvidnosnih uvjeta i visokog stupnja monetarne
akomodacije. Sedmo, Upravno vijece izjavilo je da ¢e se stalno raspoloZiva mogucnost repo operacija
za sredi$nje banke Eurosustava (EUREP) i sve privremene linije za ugovore o razmjeni i repo ugovore
sa srediSnjim bankama izvan europodrucja produljiti do ozujka 2022. Naposljetku, izjavilo je i da ¢e se
redovite operacije kreditiranja putem raspodjele punog iznosa likvidnosti na aukcijama s
nepromjenjivom kamatnom stopom nastaviti provoditi po postoje¢im uvjetima dokle god to bude
potrebno.
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Upravno je vije¢e u oZujku povecalo
iznos neto kupnja vrijednosnih
papira u sklopu PEPP-a nakon
porasta trziSnih kamatnih stopa.

U projekcijama stru¢njaka
Eurosustava iz lipnja predvideno je
da ¢e inflacija rasti u 2021., a nakon
toga se ponovo smanjivati u 2022.

ESB je dovrsio preispitivanje svoje
strategije monetarne politike u
srpnju 2021. i uveo simetri¢an
inflacijski cilj od 2 %.

prosincu 2020. i sije€nju 2021. da oCuva povoljne uvjete financiranja tijekom
pandemije i da sprije€i svako poostravanje koje nije u skladu sa suzbijanjem ucinka
pandemije na snizavanje projicirane inflacije. PooStravanje uvjeta financiranja
povecalo bi neizvjesnost i smanijilo povjerenje, Sto bi dodatno smanijilo gospodarsku
aktivnost i ugrozilo srednjoro¢nu stabilnost cijena.

S obzirom na to da su se u ozujku uvijeti financiranja poostrili i da se inflacijski izgledi
nisu poboljSali, Upravno vije¢e odlucilo je u sljedec¢em tromjesecju provoditi neto
kupnje u sklopu PEPP-a znatno brze nego u prvim mjesecima godine. Preostale
mijere politike iz prosinca ponovo su potvrdene.?® Dinamika neto kupnja i ostale
mjere u travnju nisu promijenjene jer su najnoviji podatci potvrdili zajedni¢ku ocjenu
uvjeta financiranja i inflacijskih izgleda koja je provedena na sastanku u ozujku.

Ponovno otvaranje gospodarstva i nova strategija

Sredinom godine kretanje broja novozarazenih virusom COVID-19 i napredak u
provedbi cijepljenja omogudili su ponovno otvaranje gospodarstva europodrucja.
Unatoc€ pojavi novih sojeva virusa, pritisak na zdravstvene sustave bio je u padu.
Makroekonomske projekcije stru¢njaka Eurosustava za europodrudje iz lipnja
upucivale su na daljnji rast inflacije u drugoj polovini 2021. i na ponovno smanjenje u
2022. zbog ocekivanih slabljenja privremenih Cinitelja. Temeljni inflacijski pritisci
trebali su postupno rasti tijekom cijeloga projekcijskog razdoblja, a projekcije
harmoniziranog indeksa potro$ackih cijena (HIPC) bez energije i prehrambenih
proizvoda revidirane su naviSe. Medutim, i nadalje se predvidalo da ¢e ukupna
inflacija ostati ispod ciljane razine Upravnog vijeca tijekom cijeloga projekcijskog
razdoblja i da ¢e temeljna inflacija takoder ostati ispod razine od 2 %. Uvijeti
financiranja za poduzeca i ku¢anstva ostali su stabilni, a trziSne kamatne stope
dodatno su se povecale u razdoblju prije sastanka Upravnog vije¢a 10. lipnja. To je
djelomi¢no bilo zbog poboljSanih gospodarskih izgleda, ali je Upravno vijece
smatralo da bi svako pooStravanje opcih uvjeta financiranja bilo preuranjeno i
stvaralo bi rizik za kontinuirani oporavak i inflacijske izglede.

Buduéi da su izgledi za inflaciju nakon kratkoro€nog razdoblja i nadalje bili ispod
srednjoroCne inflacijske putanje koja je predvidena prije pandemije i s obzirom na
rizik poostravanja uvjeta financiranja, Upravno je vije¢e u lipnju odlucilo nastaviti s
neto kupnjama vrijednosnih papira u sklopu PEPP-a znatno snaznijom dinamikom
nego u prvim mjesecima godine, a potvrdilo je i sve druge mjere monetarne politike.

Upravno vije¢e zavrSilo je 8. srpnja preispitivanje svoje strategije monetarne politike
(vidi odjeljak 2.4.). Nova strategija ukljuCivala je dva klju€na Cinitelja koji su se trebali
odrazavati u monetarnoj politici Upravnog vije¢a: prvo, dono$enje novoga
simetri€noga inflacijskog cilja od 2 % u srednjoroénom razdoblju i drugo, uvjetna
opredijeljenost da se pri provodenju monetarne politike u okruzju strukturno niskih
nominalnih kamatnih stopa u obzir uzmu implikacije efektivnhe donje granice, sto bi
zahtijevalo posebno snazne ili postojane mjere monetarne politike kada se
gospodarstvo nalazi blizu donje granice. Radi ostvarenja novog cilja i u skladu sa

20 Vidi prvu bilieSku u odjeljku 2.1.
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U srpnju je Upravno vije¢e potvrdilo
svoju procjenu iz oZujka, koja je bila
u skladu s o€uvanjem povoljnih
uvjeta financiranja.

Projekcije stru¢njaka ESB-a iz rujna
obuhvacale su daljnje revizije
navi$e inflacije tijekom
projekcijskog razdoblja.

Upravno vijeée odlucilo je od rujna
umjereno smanjiti iznos neto kupnja
vrijednosnih papira u sklopu
PEPP-a u okruZju povoljnih uvjeta
financiranja i boljih srednjoro¢nih
inflacijskih izgleda.

svojom strategijom monetarne politike Upravno je vijeCe stoga na sastanku o
monetarnoj politici u srpnju revidiralo svoje smjernice buduée monetarne politike u
vezi s kljuénim kamatnim stopama ESB-a, ¢ime je putanju svoje politike povezalo s
tri odredena uvjeta koji se odnose na inflacijske izglede. Upravno vijece izjavilo je da
se oCekuje da ¢e kljuéne kamatne stope ESB-a ostati na sadasnjim ili nizim
razinama sve dok ne zaklju€i da je inflacija dosegnula 2 % znatno prije kraja
projekcijskog horizonta i da ¢e ostati trajno na toj razini tijekom preostalog dijela
projekcijskog razdoblja i dok ne zaklju€i da je ostvaren napredak povezan s
temeljnom inflacijom dovoljno napredovao da bude u skladu sa stabiliziranjem
inflacije na razini od 2 % u srednjoroénom razdoblju. Izjavilo je i da to moze
ukljucivati i prijelazno razdoblje u kojem je inflacija umjereno viSa od ciljane razine.

U razdoblju prije srpanjskoga sastanka trziSne kamatne stope smanijile su se, a uvjeti
financiranja za vecéinu poduzeca i ku¢anstava ostali su na povoljnim razinama. lako
je inflacija nastavila rasti, uglavhom se oc¢ekivalo da ¢e to biti privremeno, a izgledi
za srednjoro¢no razdoblje ostali su priguSeni. Gospodarski oporavak u europodrucju
bio je u skladu s planovima, iako je Sirenje delta-soja koronavirusa bilo sve veci izvor
neizvjesnosti. Smatralo se da je o€uvanje povoljnih uvjeta financiranja nuzno kako bi
se osiguralo da se gospodarski oporavak pretvori u trajni rast i da bi se neutralizirao
negativan ucinak pandemije na inflaciju. Upravno vijece stoga je i nadalje oCekivalo
da Ce se neto kupnje u sklopu PEPP-a provoditi znatno snaznijom dinamikom nego
u prvim mjesecima godine. Takoder je potvrdilo i druge mjere politike.

Podupiranje prijelaza na stabilan gospodarski oporavak i,
naposljetku, povratak inflacije na ciljanu razinu od 2 %

Faza ponovnog ja¢anja oporavka gospodarstva europodrucja napredovala je do
rujna, pa se ocekivalo da ¢e proizvodnja do kraja godine premasiti razinu zabiljezenu
prije izbijanja pandemije. Novim makroekonomskim projekcijama stru¢njaka ESB-a
za europodrucje projekcije inflacije za 2021. revidirane su naviSe zbog visokih
troSkovnih pritisaka koji su proizlazili iz privremenih manjkova materijala i opreme i
nadalje veceg doprinosa cijena energije nego Sto se ocekivalo te u€inaka
privcemenog smanjenja stope PDV-a u Njemackoj izmedu srpnja i prosinca 2020.
Medutim, i nadalje se smatralo da Ce inflacija u 2023. biti znatno niZa od 2 %, iako je
revidirana neznatno naviSe u skladu s boljim izgledima za rast i brzim smanjivanjem
razine neiskoristenosti gospodarskih kapaciteta. Mjerila inflacijskih ocekivanja
zasnovana na trziSnim pokazateljima nastavila su rasti i bila su znatno viSa od
najnizih razina tijekom pandemije, ali su i nadalje ostala ispod srednjoro€nog cilja
ESB-a od 2 % za inflaciju mjerenu HIPC-om. Uvijeti financiranja za poduzeca,
kucanstva i javni sektor i nadalje su bili povoljni, a kamatne stope banaka na kredite
bile su na dosad najnizim razinama.

Na osnovi blagog poboljSanja srednjoro¢nih inflacijskih izgleda i s obzirom na
prevladavajuéu razinu uvjeta financiranja, Upravno vijece procijenilo je u rujnu da bi
se povoljni uvjeti financiranja mogli zadrzati uz malo nizu razinu neto kupnja
vrijednosnih papira u sklopu PEPP-a u odnosu na prethodna dva tromjesecja.
Upravno je vije¢e potvrdilo svoje druge mjere.
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Upravno je vijece u listopadu
ponovo potvrdilo svoje stajaliste iz
rujna.

U projekcijama stru¢njaka
Eurosustava iz prosinca inflacija je
revidirana navise, a rast je usporen
u kratkoroénom razdoblju, dok je za
2022. predvideno jaCanje rasta i
pad inflacije.

U prosincu je Upravno vije¢e
najavilo postupno smanjivanje
dinamike mjesec¢nih kupnja
vrijednosnih papira od prvog
tromjesecja 2022., prestanak neto
kupnja u sklopu PEPP-a krajem
ozujka i fleksibilno reinvestiranje u
sklopu PEPP-a najmanje do kraja
2024.

Kada se Upravno vijecCe sastalo u listopadu, gospodarstvo europodrucja nastavilo se
snazno oporavljati. Ipak, zamah rasta u odredenoj je mjeri postao umjereniji, osobito
jer su manjkovi materijala, opreme i radne snage kocili proizvodnju u nekim
sektorima. Inflacija je nastavila rasti, ponajprije zbog snaznog rasta cijena energije,
ali i zbog toga $to je oporavak potraznje premasivao ograniCenu ponudu. Oc¢ekivalo
se da Ce inflacija nastaviti rasti u kratkoro€nom razdoblju, a da ¢e se potom
smanjivati tijekom sljedece godine. TrziSne kamatne stope rasle su od rujna. Uvjeti
financiranja za gospodarstvo ipak su ostali povoljni, posebice zbog toga $to su
kamatne stope banaka na kredite poduzeéima i ku¢anstvima i nadalje bile na
najnizim razinama dosad. Upravno vijece stoga je ponovo potvrdilo svoje stajaliste iz
rujna, pri ¢emu su dinamika neto kupnja u sklopu PEPP-a i sve ostale njegove mjere
ostale nepromijenjene.

Do kraja godine nova ogranicenja i neizvjesnost povezani s pandemijom, posebice
zbog pojave omikron-soja koronavirusa, kontinuirani manjkovi materijala, opreme i
radne snage te znatno viSe cijene energije ogranicavali su gospodarsku aktivnost.
Zbog usporavanja rasta u posljednjem tromjesecju godine i oCekivanja da ¢e se to
nastaviti u prvom dijelu 2022. u prosincu je doSlo do revizije nanize u projekcijama
stru€njaka Eurosustava za rast u 2022. Ipak, o¢ekuje se da ¢e gospodarski rast
tijekom 2022. ponovo snazno porasti. Inflacija je u studenome nastavila rasti po viSoj
stopi nego sto je bilo predvideno, ali oCekuje se da ¢e se smanjivati tijekom 2022.
TrZidni pokazatelji dugoroc&nijih inflacijskih o€ekivanja i mjerila tih oCekivanja
zasnovana na anketama primaknuli su se malo blize 2 %. Ocekivalo se da ¢e to,
zajedno s postupnim povratkom gospodarstva na pune kapacitete i daljnjim
pobolj$anjima na trzidtu rada koja podupiru brzi rast placa, u srednjoro€nom
razdoblju pridonijeti porastu temeljne inflacije i dovesti ukupnu inflaciju na ciljanu
razinu Upravnog vije€a. Stoga su projekcije stru€njaka iz prosinca za ukupnu i
temeljnu inflaciju revidirane naviSe u odnosu na rujan, premda su na razini od 1,8 %
u 2024. i nadalje bile nize od ciljane razine inflacije mjerene HIPC-om. Uvjeti
financiranja za gospodarstvo ostali su povoljni u prosincu, pri ¢emu su trziSne
kamatne stope ostale uglavnom stabilne nakon sastanka Upravnog vije¢a u
listopadu, a kamatne stope banaka na kredite poduzecéima i ku¢anstvima ostale su
na najnizim razinama dosad.

Na sastanku o monetarnoj politici u prosincu Upravno vije¢e ocijenilo je da je
napredak u gospodarskom oporavku i priblizavanju srednjoro¢nom inflacijskom cilju
omogucio postupno smanjivanje dinamike kupnja vrijednosnih papira u sljede¢im
tromjesecjima. Istodobno je i nadalje bila potrebna monetarna akomodacija kako bi
se inflacija ustalila na 2 % u srednjoro€nom razdoblju, a u okruzju neizvjesnosti bila
je naglasena potreba za odrzavanjem prilagodljivosti i otvorenosti za razliCite opcije
u provodenju monetarne politike. Upravno je vijece, s obzirom na to, donijelo
sljedece odluke.

Prvo, Upravno vijeCe o€ekivalo je da ¢e u prvom tromjesecju 2022. smanijiti dinamiku
neto kupnja vrijednosnih papira u sklopu PEPP-a i obustaviti neto kupnje krajem
ozujka 2022.

Drugo, produljilo je razdoblje reinvestiranja glavnica u sklopu PEPP-a. Upravno
vije€e izrazilo je namjeru da reinvestira glavnice dospjelih vrijednosnih papira
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kupljenih u sklopu tog programa najmanje do kraja 2024. U svakom slu¢aju, buduc¢im
postupnim zatvaranjem portfelja PEPP-a upravljalo bi se tako da se izbjegne njegov
nepovoljan utjecaj na primjerenu monetarnu politiku.

Trece, Upravno vijece naglasilo je da se u pandemiji pokazalo da je, u stresnim
uvjetima, prilagodljivost u oblikovanju i provedbi kupnja vrijednosnih papira
pridonijela jacanju oslabljene transmisije monetarne politike i u€inkovitosti njegovih
nastojanja da ostvari svoj cilj. U sklopu ovlasti Upravnog vije¢a, u stresnim uvjetima,
prilagodljivost bi stoga ostala obiljezje monetarne politike kad god bi prijetnje
transmisiji monetarne politike ugrozile cjenovnu stabilnost. Posebice, dode li ponovo
do fragmentacije trziSta povezane s pandemijom, reinvestiranje u sklopu PEPP-a
moglo bi se u svakom trenutku prilagoditi s obzirom na vrijeme, kategorije imovine i
jurisdikcije. To bi moglo ukljuCivati kupnju obveznica koje je izdala Helenska
Republika nevezano uz obnavljanja ili otkupe kako bi se izbjegli poremecaji kupnja u
toj jurisdikciji, koji bi mogli poremetiti transmisiju monetarne politike u grékom
gospodarstvu dok se ono joS oporavlja od pandemije. Neto kupnje u sklopu PEPP-a
mogu takoder ponovo poceti, ako to bude potrebno, kako bi se suzbili negativni
Sokovi povezani s pandemijom.

Cetvrto, u skladu s postupnim smanjivanjem kupnja vrijednosnih papira i kako bi
stajaliSte monetarne politike i nadalje bilo u skladu sa stabiliziranjem inflacije na
ciljnoj razini u srednjoro¢nom razdoblju, Upravno vije¢e odlucilo se za mjesecnu
dinamiku neto kupnja u sklopu APP-a u iznosu od 40 mird. EUR u drugom
tromjesecju 2022. i 30 mird. EUR u tre¢em tromjesecju. Od listopada 2022. nadalje
neto kupnje vrijednosnih papira u sklopu APP-a provodile bi se mjesenom
dinamikom od 20 mird. EUR onoliko dugo koliko to bude potrebno za jaCanje
akomodativnog utjecaja kamatnih stopa monetarne politike. Upravno vijece
ocCekivalo je da ¢e neto kupnje prestati malo prije nego $to ono poc¢ne povecavati
kljuéne kamatne stope ESB-a.

Upravno vije¢e takoder je izrazilo svoju namjeru da i nadalje u potpunosti reinvestira
glavnice dospjelih vrijednosnih papira kupljenih u sklopu APP-a tijekom duljeg
razdoblja nakon §to po€ne povecavati kljuéne kamatne stope ESB-a, a u svakom
slucaju onoliko dugo koliko to bude potrebno za odrzavanje povoljnih likvidnosnih
uvjeta i visokog stupnja monetarne akomodacije.

Razina klju¢nih kamatnih stopa ESB-a i smjernice budu¢e monetarne politike
povezane s budu¢om putanjom kamatnih stopa monetarne politike potvrdeni su.

Upravno vije¢e takoder je izjavilo da ¢e nastaviti pratiti uvjete financiranja za banke i
pobrinut ¢e se da dospjele operacije TLTRO Ill ne ugroZavaju neometanu transmisiju
monetarne politike. Osim toga, redovito ¢e ocjenjivati doprinos ciljanih operacija
kreditiranja stajali$tu monetarne politike. Upravno vijece izjavilo je da o¢ekuje, kao
Sto je prethodno najavljeno, da se posebni uvjeti u sklopu operacija TLTRO Il ne¢e
primjenjivati poslije lipnja 2022. Ocijenilo bi i primjerenu kalibraciju sustava dviju
naknada za priCuve kako politika negativnhe kamatne stope ne bi ogranicila
sposobnost banaka u financijskom posredovanju u uvjetima obilnog viSka likvidnosti.
Naposljetku, Upravno vije¢e ponovo je potvrdilo da je spremno po potrebi prilagoditi
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Akomodativna monetarna politika i
prilagodene mjere osigurale su
povoljne uvjete financiranja i suzbile
negativan ucinak pandemije na
inflaciju.

sve svoje instrumente kako bi se inflacija ustalila na njegovoj ciljnoj razini od 2 % u
srednjorocnom razdoblju.

Ukratko, tijekom 2021. zadrzana je znatna akomodacija monetarne politike kako bi
se suzbio negativan uc¢inak pandemije na inflacijske izglede. Prilagodavanja
sveobuhvatnog skupa mjera pridonijela su odrzavanju povoljnih uvjeta financiranja.
Mijere su bile u€inkovite u obuzdavanju prinosa na drzavne obveznice (vidi
Grafikon 2.1.), koji su osnova za troSkove financiranja za ku¢anstva, poduzeca i
banke. Takoder su zadrzale vrlo povoljne troSkove financiranja banaka (vidi
Grafikon 2.2.). Osim toga, tim mjerama osigurano je i da ku¢anstva i poduzeca
ostvaruju korist od tih povoljnih uvjeta financiranja, a kamatne stope na kredite pale
Su na nove najnize razine od 1,31 % odnosno 1,36 % godiSnje (vidi Grafikon 2.3.).
Inflacija je znatno porasla u drugoj polovini godine, a gospodarstvo se opcenito
nastavilo oporavljati. S obzirom na napredak u gospodarskom oporavku i
priblizavanju srednjoronom inflacijskom cilju, Upravno vije¢e odlucilo je da ¢e od
pocetka 2022. pocleti postupno smanjivati kupnje vrijednosnih papira. Ukupno
gledajuci, odgovor monetarne politike u 2021. osigurao je povoljne uvjete
financiranja, podupiruéi nastavak gospodarskog oporavka i konvergenciju inflacije
prema cilju Upravnog vijeca.

Grafikon 2.1.
Prinos na desetogodiSnje drzavne obveznice europodrucja ponderiran BDP-om i
desetogodisnji prekonoéni kamatni ugovori o razmjeni

(postotci na godi$njoj razini)

== kamatna stopa na desetogodiSnje prekonoéne ugovore o razmjeni europodrucja
prinos na desetogodi$nje drzavne obveznice europodrucja ponderiran BDP-om
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Izvor: izracun ESB-a
Napomene: Posljednji podatci odnose se na 31. prosinca 2021.
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2.2.

Veli¢ina bilance Eurosustava
povecala se za 23 % u 2021.

Grafikon 2.2.
Slozeni troSak duzni¢kog financiranja za banke

(sloZeni tro$ak financiranja depozitima i neosiguranim trzisnim dugom, postotci na godisnjoj razini)
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Izvori: ESB, Markit iBoxx i izracun ESB-a

Napomene: Slozeni troSak depozita izracunava se kao prosjek kamatnih stopa na nove prekonoéne depozite, depozite s ugovorenim
rokom dospijec¢a i depozite s otkaznim rokom, ponderiranih odgovarajué¢im nepodmirenim iznosima. Posljednji podatci odnose se na
prosinac 2021.

Grafikon 2.3.
SloZene kamatne stope banaka na kredite nefinancijskim drustvima i ku¢anstvima

(postotci na godisnjoj razini)

== krediti nefinancijskim drustvima
krediti kuéanstvima za kupnju kuce
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Izvor: ESB
Napomene: SloZzene kamatne stope banaka na kredite izratunavaju se agregiranjem kratkoro¢nih i dugoro¢nih kamatnih stopa
uporabom 24-mjese¢noga pomi¢nog prosjeka iznosa novih poslova. Posljednji podatci odnose se na prosinac 2021.

Kontinuirani rast bilance Eurosustava uz i nadalje
prisutne izazove

Eurosustav je u 2021. nastavio provoditi mjere uvedene kao odgovor na izbijanje

pandemije bolesti COVID-19, a to su PEPP, operacije PELTRO i prilagodeni
TLTRO lll, kao i kupnje vrijednosnih papira u sklopu APP-a. Zbog tih mjera bilanca
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Eurosustava porasla je za 23 % (1,6 bil. EUR) u 2021. te je na kraju godine
dosegnula dosad najvedi iznos od 8,6 bil. EUR.

Na kraju 2021. stavke povezane s monetarnom politikom na strani imovine u bilanci
Eurosustava iznosile su 6,9 bil. EUR. Te stavke ukljuCivale su kredite kreditnim
institucijama europodrucja, koji su iznosili 26 % ukupne imovine (jednako postotku
na kraju 2020.), i vrijednosne papire koji se drze za potrebe monetarne politike, na
koje se odnosilo 55 % ukupne imovine (poveéanje u odnosu na 53 % na kraju 2020.)
(vidi Grafikon 2.4.). Ostala financijska imovina u bilanci uglavhom je obuhvacala
devizna sredstva i zlato koje drzi Eurosustav i portfelje nominirane u eurima koji se
ne drze za potrebe monetarne politike.

Na strani obveza ukupan iznos sredstava pri€uva kreditnih institucija i koristenja
nov€anih depozita drugih ugovornih strana porastao je na 4,3 bil. EUR (s

3,5 bil. EUR na kraju 2020.) te je inio 50 % obveza na kraju 2021. (jednako
postotku na kraju 2020.). Nov€anice u optjecaju rasle su po stopi viSoj od prijasnjeg
trenda rasta i dosegnule su 1,5 bil. EUR (u odnosu na 1,4 bil. EUR na kraju 2020.), a
iznosile su 18 % obveza na kraju 2021. (8to je smanjenje u odnosu na 21 % na kraju
2020.). Ostale obveze, uklju€ujuci kapitalni i revalorizacijski racun, povecéale su se na
2,7 bil. EUR (s 2,1 bil. EUR na kraju 2020.) i €inile su 32 % ukupnih obveza
(povecanje s 29 % na kraju 2020.) (vidi Grafikon 2.4.). Povecanje ostalih obveza
uglavnom je posljedica povecanja drzavnih depozita s 516 mird. EUR na

590 mird. EUR, $to je 22 % ostalih obveza (pad u odnosu na 25 % na kraju 2020.), i
protustavke posebnim pravima vucenja Medunarodnoga monetarnog fonda, koja je
porasla na 179 mird. EUR (s 55 mird. EUR na kraju 2020.) i €inila 7 % ostalih obveza
(povecanje u odnosu na 3 % na kraju 2020.).

Grafikon 2.4.
Kretanje konsolidirane bilance Eurosustava

(mird. EUR)

M vrijednosni papiri koji se drze za potrebe monetarne politike
M krediti kreditnim institucijama europodrucja povezani s operacijama monetarne politike
B imovina koja ne proizlazi iz provodenja operacija monetarne politike
M depoziti koji se odnose na operacije monetarne politike
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Izvor: ESB

Napomene: Pozitivni podatci odnose se na imovinu, a negativni na obveze. Linija za viSak likvidnosti predstavljena je kao pozitivan
podatak iako se odnosi na zbroj sljedecih stavki obveza: stanje na tekuc¢im racunima iznad obvezne pricuve i koriStenje novcanih
depozita.

ESB Godisnje izvjesce 2021. 43



Kupnje vrijednosnih papira u sklopu
APP-a i PEPP-a nastavile su se u
2021.

Na kraju 2021. APP je iznosio
3,1 bil. EUR.

Na kraju 2021. PEPP je iznosio
1,6 bil. EUR.

Kako bi sustav dviju naknada za priCuve kreditnih institucija bio transparentniji, ESB
je u srpnju 2020. odlucio objaviti povezane agregirane podatke na razini
Eurosustava i na nacionalnoj razini. To takoder omogucuje bolji uvid u kretanje
sredstava pricuva, koje su najveca stavka obveza u bilanci Eurosustava. Naime,
Eurosustav sada objavljuje prosjecne vrijednosti razdoblja odrzavanja priCuva koje
se odnose na minimalne obvezne priCuve, stanja na teku¢im racunima i viSak
priCuva na nacionalnoj razini. Podatci Eurosustava i nacionalni podatci o
dopustenom izuzeCu za sustav dviju naknada, izuzetom i neizuzetom viSku pri€uva i
neiskoriStenome dopustenom izuzecu takoder se objavljuju redovito.

Dospijece portfelja APP-a i PEPP-a i distribucija po kategorijama
imovine i jurisdikcijama

APP obuhvaca Cetiri programa kupnje vrijednosnih papira: tre¢i program kupnje
pokrivenih obveznica (CBPP3), program kupnje vrijednosnih papira osiguranih
imovinom (ABSPP), program kupnje vrijednosnih papira javnog sektora (PSPP) i
program kupnje vrijednosnih papira sektora poduzec¢a (CSPP). PEPP je uveden
2020. kao odgovor na pandemiju. Sve kategorije imovine prihvatljive u sklopu APP-a
takoder su prihvatljive za PEPP. Eurosustav je u 2021. nastavio provoditi kupnje
vrijednosnih papira u sklopu APP-a i PEPP-a. Kupnje su provedene neometano i u
skladu s odgovarajuc¢im postojeéim trziSnim uvjetima.

Na kraju 2021. APP je iznosio 3,1 bil. EUR (po amortiziranom troSku). PSPP je &inio
najveci dio APP-a, u iznosu od 2,5 bil. EUR, a na njega se odnosilo 80 % ukupnog
stanja APP-a na kraju 2021., Sto je jednako udjelu na kraju 2020. U sklopu PSPP-a
raspodjela kupnja na jurisdikcije odreduje se prema klju¢u kapitala ESB-a na osnovi
stanja. Usto, neke nacionalne srediSnje banke kupile su vrijednosne papire koje su
izdale nadnacionalne institucije EU-a, ukljuCujuci obveznice izdane 2021. za
financiranje plana oporavka Next Generation EU. Ponderirano prosjecno dospijece
stanja PSPP-a iznosilo je 7,3 godine na kraju 2021., $to je jednako kao na kraju
2020., uz odredene razlike medu jurisdikcijama. Na ABSPP odnosilo se 1 %

(28 mird. EUR), na CBPP3 9,5 % (298 mird. EUR), a na CSPP 10 %

(310 mird. EUR) ukupnog stanja APP-a na kraju godine. Medu programima kupnje
vrijednosnih papira privatnog sektora CSPP je najviSe pridonio rastu stanja APP-a u
2021., sa 61 mird. EUR neto kupnja. Kupnje u sklopu CSPP-a i CBPP3 odreduju se
prema referentnoj vrijednosti koja odrazava trziSnu kapitalizaciju svih prihvatljivih
nepodmirenih korporativnih odnosno pokrivenih obveznica.

Na kraju 2021. PEPP je iznosio 1,6 bil. EUR (po amortiziranom tro$ku). Na
pokrivene obveznice odnosilo se manje od 1 % (6 mird. EUR), na korporativni sektor
3 % (44 mird. EUR), a na javni sektor 97 % (1.531 mird. EUR).

Kada je rije¢ o kupnjama vrijednosnih papira javnog sektora u sklopu PEPP-a, klju¢
kapitala ESB-a jest referentna vrijednost za raspodjelu kupnja na jurisdikcije na
osnhovi stanja. Istodobno, kupnje su se provodile fleksibilno, $to je dovodilo do
fluktuacija u raspodijeli tokova kupnje tijekom vremena po kategorijama imovine i
jurisdikcijama. Ponderirano prosje¢no dospijece ulaganja u vrijednosne papire
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Nepodmireni iznos operacija
refinanciranja Eurosustava iznosio
je 2,2 bil. EUR na kraju 2021.

I1znos prihvatljivih utrzivih
vrijednosnih papira dosegnuo je
16,4 bil. EUR na kraju 2021.

javnog sektora u sklopu PEPP-a iznosilo je 7,6 godina na kraju 2021., uz odredene
razlike medu jurisdikcijama.

Eurosustav je reinvestirao glavnice dospjelih vrijednosnih papira iz portfelja APP-a i
PEPP-a. Otkupi vrijednosnih papira privatnog sektora dosegnuli su 82 mird. EUR u
2021., a otkupi vrijednosnih papira javnog sektora u sklopu PSPP-a i PEPP-a
dosegnuli su 362 mird. EUR. Vrijednosni papiri kupljeni u sklopu PSPP-a, CSPP-a i
CBPP3 i nadalje su bili raspolozivi za pozajmljivanje vrijednosnih papira kako bi se
poduprla likvidnost trziSta obveznica i repo ugovora. Ulaganja u sklopu PEPP-a
dostupna su i za pozajmljivanje vrijednosnih papira pod istim uvjetima kao u sklopu
APP-a. U studenome 2021. Upravno vije¢e povecalo je ograni¢enje pozajmljivanja
vrijednosnih papira na osnovi gotovinskoga kolaterala na 150 mird. EUR zbog
znatnog povecéanja ulaganja Eurosustava u vrijednosne papire.

Kretanja operacija refinanciranja Eurosustava

Nepodmireni iznos operacija refinanciranja Eurosustava iznosio je 2,2 bil. EUR na
kraju 2021., Sto je povecanje od 409 mird. EUR od kraja 2020. To je povecanje
posljedica neto ucinka iznosa dodijeljenog seriji TLTRO lIl, koji je u 2021. iznosio
449 mird. EUR. Dobrovoljne prijevremene otplate u iznosu od 139 mird. EUR i
dospijec¢e 15,7 mird. EUR serije TLTRO Il'i 23,2 mird. EUR operacija PELTRO (neto
iznos dodijeljen u 2021.) imali su ograni¢en utjecaj na ukupne nepodmirene iznose.
Ponderirano prosjecno dospije¢e nepodmirenog iznosa operacija refinanciranja
Eurosustava smanijilo se s oko 2,4 godine na kraju 2020. na oko 1,74 godine na
kraju 2021.

ESB-ove mjere ublazavanja zahtjeva povezanih s kolateralom

Mijere ublazavanja zahtjeva povezanih s kolateralom, koje je Upravno vijece donijelo
u travnju 2020., nastavile su se primjenjivati u 2021. Medu njima su bili proSirenje
vrsta kreditnih potrazivanja koja su prihvatljiva kao kolateral (uklju€ujuci kredite
osigurane sustavima jamstava uspostavljenima u drzavama europodrucja kao
odgovor na pandemiju), smanjenje korektivnih faktora za kolateral za to€no 20 %,
odrzavanje prihvatljivosti — pod odredenim uvjetima — za vrijednosne papire koji su
na poCetku pandemije ispunjavali zahtjeve kreditne kvalitete te izuzece od zahtjeva
za minimalni kreditni rejting za utrzive duznicke vrijednosne papire koje je izdala
Helenska Republika. Te privremene mjere, koje su produljene do lipnja 2022., i
nadalje su bile klju€an element odgovora monetarne politike ESB-a na pandemiju.

Iznos prihvatljivih utrzivih vrijednosnih papira povec¢an je za 695 mird. EUR i na kraju
2021. dosegnuo je 16,4 bil. EUR (vidi Grafikon 2.5.). To se povecanje uglavhom
moze pripisati vrijednosnim papirima srediSnje drzave, koji su i nadalje bili najve¢a
kategorija imovine (8,9 bil. EUR). Ostale kategorije imovine obuhvacale su
korporativne obveznice (1,8 bil. EUR), pokrivene bankovne obveznice (1,6 bil. EUR)
i neosigurane bankovne obveznice (1,6 bil. EUR). Na vrijednosne papire regionalnih
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I1znos mobiliziranoga kolaterala
dosegnuo je 2,8 bil. EUR na kraju
2021.

drzava (598 mird. EUR), vrijednosne papire osigurane imovinom (572 mird. EUR) i
ostale utrzive vrijednosne papire (1,2 bil. EUR) odnosio se relativno mali dio.

Grafikon 2.5.
Kretanja prihvatljivoga utrzivoga kolaterala
(mird. EUR)
M vrijednosni papiri sredi$nje drzave M korporativne obveznice
vrijednosni papiri regionalne drzave M vrijednosni papiri osigurani imovinom
B neosigurane bankovne obveznice M ostala utrziva imovina
M pokrivene bankovne obveznice
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Izvor: ESB
Napomene: Vrijednosti kolaterala jesu nominalne vrijednosti. Grafikon prikazuje prosjeke podataka na kraju mjeseca za svako
razdoblje.

Iznos mobiliziranoga kolaterala poveéao se za 243 mird. EUR u 2021. te je na kraju
godine dosegnuo razinu od 2,8 bil. EUR (vidi Grafikon 2.6.). To se uglavhom moze
pripisati kreditnim potrazivanjima (koja su iznosila 915 mird. EUR), pokrivenim
bankovnim obveznicama (718 mird. EUR), vrijednosnim papirima srediSnje drzave
(435 milijarde EURY) i vrijednosnim papirima osiguranima imovinom (406 mird. EUR).
Neosigurane bankovne obveznice (141 mird. EUR), vrijednosni papiri regionalnih
drzava (88 mird. EUR) i korporativne obveznice (77 mird. EUR) Cinili su maniji dio
ukupnoga mobiliziranoga kolaterala.
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2.3.

Ucinkovitost rizika klju¢no je nacelo
funkcije upravljanja rizicima
Eurosustava.

Na APP i PEPP primjenjuju se
specificni okviri za kontrolu rizika.

Grafikon 2.6.
Kretanja mobiliziranoga kolaterala

(mird. EUR)

B ostala utrziva imovina
M neutrziva imovina

B vrijednosni papiri sredi$nje drzave
vrijednosni papiri regionalne drzave

B neosigurane bankovne obveznice kreditna potrazivanja

B pokrivene bankovne obveznice oroceni i gotovinski depoziti

M korporativne obveznice prosjek neotplaéenih kredita

M vrijednosni papiri osigurani imovinom najveca vrijednost neotplacenih kredita
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Izvor: ESB

Napomene: Od prvog tromjesecja 2013. ,neutrziva imovina” dijeli se na ,kreditna potrazivanja” i ,oro¢ene i gotovinske depozite”. Za
kolateral prikazuju se prosjeci podataka na kraju mjeseca za svako razdoblje, a vrijednosti su prikazane nakon vrednovanja i
korektivnih faktora. Za nepodmirene kredite se rabe dnevni podatci.

Financijski rizici povezani s APP-om i PEPP-om

Kao $to je prethodno objasnjeno, neto kupnje u sklopu APP-a provodile su se s
ciliem jaCanja akomodativnog utjecaja kamatnih stopa monetarne politike ESB-a.
APP je nadopunjen PEPP-om kako bi se suzbili ozbiljni rizici za transmisijski
mehanizam monetarne politike i izglede za gospodarstvo europodrudja koje Cini
pandemija bolesti COVID-19.

Poput ostalih instrumenata monetarne politike, izravne kupnje vrijednosnih papira u
sklopu APP-a i PEPP-a inherentno ukljuuju financijske rizike, kojima upravlja i koje
kontrolira Eurosustav. Kada postoji nekoliko nacina provedbe politike, funkcija
upravljanja rizicima Eurosustava nastoji ostvariti u€inkovitost rizika: ostvarenje ciljeva
politike s najmanije rizika za Eurosustav.?’

Za APP i PEPP uspostavljeni su specifi¢ni okviri za kontrolu financijskih rizika. Njima
se uzimaju u obzir ciljevi politike programa kao i obiljezja i profili rizi€nosti razlicitih
vrsta vrijednosnih papira koji su kupljeni. Oba ta okvira sastoje se od kriterija
prihvatljivosti, procjena kreditnog rizika i postupaka dubinske analize, okvira za
odredivanje cijena, referentnih vrijednosti i ograni¢enja. Okviri se primjenjuju na
kupnju vrijednosnih papira, reinvestiranje glavnica dospjelih vrijednosnih papira i
stanja vrijednosnih papira dokle su god u bilanci Eurosustava.

21 Vidi ,The financial risk management of the Eurosystem’s monetary policy operations”, ESB,
srpanj 2015.
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Okviri za kontrolu rizika ne samo da ublazavaju financijske rizike ve¢ pridonose i
ostvarenju ciljeva politike jer usmjeravaju kupnje vrijednosnih papira prema
diversificiranoj i trziSno neutralnoj raspodjeli imovine, $to je vise moguce u okviru
zadanog cilja. Usto, oblikovanje okvira za kontrolu rizika uzima u obzir nefinancijske
rizike, kao $to su pravni, operativni i reputacijski rizik.

U ovom se odjeljku opisuju sadasniji okviri za kontrolu financijskih rizika kojima se
rukovodi provedba APP-a i PEPP-a.?? U Tablici 2.1. saZeto su prikazani klju¢ni
elementi tih okvira.

22 Vidi i stranicu ,Asset purchase programmes” na mreznim stranicama ESB-a.
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Tablica 2.1.

Klju¢ni elementi okvira za kontrolu rizika za APP i PEPP

PEPP
(ABS, pokrivene PEPP
obveznice i (vrijednosni
korporativne papiri javnog
ABSPP CBPP3 CSPP PSPP obveznice) sektora)
glavni kriteriji vrijednosni pokrivene korporativne obveznice isto kao i isto kao i PSPP
prihvatljivosti papiri osigurani obveznice obveznice i sredi$njih, ABSPP, CBPP3
imovinom prihvatljive kao komercijalni regionalnih i i CSPP
prihvatljivi kao kolateral za zapisi prihvatljivi | lokalnih drzava i
kolateral za vlastitu uporabu | kao kolateral za | obveznice koje
kreditne poslove za kreditne kreditne poslove su izdale
Eurosustava; poslove Eurosustava; priznate
dodatni kriteriji Eurosustava dodatni kriteriji agencije i
za odredivanje isklju¢enja medunarodne ili
lokacija nadnacionalne
institucije koje
se nalaze u
europodrugju ?,
prihvatljive kao
kolateral za
kreditne poslove
Eurosustava
minimalna cas 3" CcQs3 CQs 3 CcQs3 cas 3" CcQs3
kred_ltna izuzece za
kvaliteta duznicke
vrijednosne
papire koje je
izdala Helenska
Republika
minimalno nema nema 6 mjeseci; 1 godina isto kao i 70 dana
preostalo 28 dana za ABSPP, CBPP3
dospijece komercijalne i CSPP
zapise
maksimalno nema nema 30 godina i 30 godinaii isto kao i isto kao i PSPP
preostalo 364 dana za 364 dana ABSPP, CBPP3
dospijece obveznice; i CSPP
365/366 dana za
komercijalne
zapise
ogranicenja za 70 % 70 % 70 %, za javna 50 % za kupnja koja se kupnja koja se
izdanje poduzeca obveznice smatra smatra
33%/25% nadnacionalnih potrebnom i potrebnom i
(ovisno o institucija, u razmjernom razmjernom
CAC-u) ostalim
slucajevima
33%/25%
(ovisno o
CAC-u)
ogranicenja za nema da da 50 % za kupnja koja se kupnja koja se
izdavatelja obveznice smatra smatra
nadnacionalnih potrebnom i potrebnom i
institucija, u razmjernom razmjernom
ostalim
slucajevima
33 %
procjene da da da nema da nema
kreditnog rizika
i postupci
dubinske
analize
preispitivanje da da da da da da

cijena
(naknadno)
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Kriteriji prihvatljivosti primjenjuju se
na sve kategorije imovine.

Izvor: ESB

Napomene: ABS: vrijednosni papiri osigurani imovinom; CAC: klauzula o zajedni¢kom djelovanju; CQS: stupanj kreditne kvalitete na
uskladenoj ljestvici kreditnih rejtinga Eurosustava (vidi stranicu ,okvir za kreditnu procjenu Eurosustava” na mreznim stranicama
ESB-a).

1) Vrijednosni papiri osigurani imovinom s rejtingom nizim od 2. stupnja kreditne kvalitete moraju zadovoljiti dodatne zahtjeve, koji
ukljucuju sljedece: (1) neprihodonosni krediti ne smiju osiguravati vrijednosne papire osigurane imovinom pri izdavaniju ili biti dodani za
vrijeme trajanja vrijednosnih papira osiguranih imovinom, (2) imovina koja stvara novéani tok i koja osigurava vrijednosne papire
osigurane imovinom ne smije biti strukturirana, sindicirana ili s financijskom polugom i (3) moraju postojati odredbe o kontinuitetu
servisiranja.

2) Vidi stranicu ,Implementation aspects of the public sector purchase programme (PSPP)” na mreznim stranicama ESB-a.

Zahtjevi za prihvatljivost za izravne kupnje vrijednosnih papira

U nacelu su samo utrzivi vrijednosni papiri koji su prihvatljivi kao kolateral za kreditne
poslove Eurosustava potencijalno prihvatljivi za kupnje u sklopu APP-a i PEPP-a.
Kriteriji prihvatljivosti kolaterala za kreditne poslove Eurosustava navedeni su u
opcem okviru za instrumente monetarne politike.

Kako bi bili prihvatljivi za kupnje u sklopu APP-a i PEPP-a, vrijednosni papiri moraju
ispuniti visoke standarde kreditne kvalitete i imati najmanije jedan kreditni rejting? od
vanjske institucije za kreditnu procjenu koja je prihva¢ena unutar okvira za kreditnu
procjenu Eurosustava te ispuniti kriterije za 3. stupanj kreditne kvalitete (CQS 3) na
uskladenoj ljestvici kreditnih rejtinga Eurosustava ili visi (CQS 1 i CQS 2). Za utrzive
duzniCke vrijednosne papire koje je izdala Helenska Republika ovaj se zahtjev
priviemeno ukida za kupnje u sklopu PEPP-a?*. Vrijednosni papiri moraju biti
nominirani u eurima, a izdaju se i namiruju u europodrudju.

Uz navedene kriterije prihvatljivosti, specifi¢ni kriteriji prihvatljivosti primjenjuju se
ovisno o programu kupnje. Primjerice, za PSPP, CSPP i PEPP postoje ograniCenja
minimalnoga i maksimalnog dospije¢a. Za CSPP vrijednosni papiri koje su izdale
kreditne institucije ili izdavatelji Cije je mati¢no drustvo kreditna institucija nisu
prihvatljivi za kupnju. Nadalje, za CSPP, CBPP3 i ABSPP vrijednosni papiri koje su
izdali ili inicirali subjekti koji prestaju s radom ili subjekti za upravljanje imovinom
isklju€eni su iz kupnje. U sklopu CBPP3 vrijednosni papiri moraju ispunjavati uvjete
da budu prihvaceni kao kolateral za vlastitu uporabu za kreditne poslove
Eurosustava, tj. kao kolateral in moze primijeniti kreditna institucija koja ih izdaje.?
U slucaju vrijednosnih papira osiguranih imovinom, duznici na koje se odnose
potrazivanja moraju se uglavnom nalaziti u europodrudju.

2 Vrijednosni papiri osigurani imovinom moraju imati najmanje dva kreditna rejtinga.

24 U sklopu svojih mjera ublazavanja zahtjeva povezanih s kolateralom u vezi s kreditnim poslovima
Eurosustava koje su uvedene u travnju 2020. kao odgovor na pandemiju bolesti COVID-19, Upravno
vijece takoder je privremeno ukinulo taj zahtjev za utrzive duznicke vrijednosne papire koje je izdala
Helenska Republika, a koji su mobilizirani kao kolateral. Nadalje, odlucilo je da ¢e utrZivi vrijednosni
papiri i njihovi izdavatelji, koji su ispunjavali minimalne zahtjeve kreditne kvalitete za prihvatljivost
kolaterala 7. travnja 2020. (BBB- za sve vrijednosne papire osim vrijednosnih papira osiguranih
imovinom), i nadalje biti prihvatljivi u slu¢aju smanjenja rejtinga sve dok je njihov rejting jednak
5. stupnju kreditne kvalitete ili viSem (CQS 5, koji je istovjetan rejtingu BB) na uskladenoj ljestvici
kreditnih rejtinga Eurosustava.

2 Vidi ¢lanak 138. stavak 3. totku (b) Smjernice Europske sredidnje banke od 19. prosinca 2014. o
provedbi monetarne politike Eurosustava (ESB/2014/60) (SL L 91, 2.4.2015., str. 3).
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Procjene kreditnog rizika i postupci
dubinske analize kontinuirano se
provode.

Okviri za odredivanje cijena
osiguravaju da se kupnje provode
po trZiSnim cijenama.

Referentne vrijednosti
upotrebljavaju se radi osiguravanja
diversifikacije.

Procjene kreditnog rizika i postupci dubinske analize

Za kupnije vrijednosnih papira osiguranih imovinom, pokrivenih obveznica i
vrijednosnih papira sektora poduzeca u sklopu APP-a i PEPP-a Eurosustav
kontinuirano provodi odgovarajuce procjene kreditnog rizika i postupke dubinske
analize skupa vrijednosnih papira koji se mogu kupiti. Pra¢enje se provodi
primjenom nekoliko pokazatelja rizika. Te procjene i postupci slijede nacelo
proporcionalnosti, pri Cemu se za rizi¢nije vrijednosne papire provodi detaljnija
analiza. Ako je to potrebno, mogu se primijeniti dodatne mjere za upravljanje
rizicima, takoder ovisno o nacelu proporcionalnosti. Te mjere posebice ukljucuju
ogranicenja ili privremene obustave kupnja i, u izvanrednim slu¢ajevima, ¢ak i
prodaju vrijednosnih papira, za Sto je potrebno da Upravno vijec¢e procijeni svaki
sluc¢aj posebno. Za kupnje vrijednosnih papira sektora poduzecéa u sklopu APP-a i
PEPP-a ESB uzima u obzir relevantne rizike od klimatskih promjena u svojim
postupcima dubinske analize.

Okviri za odredivanje cijena

Okviri za odredivanje cijena za APP i PEPP osiguravaju da se kupnje provode po
trziSnim cijenama kako bi se trziSni poremecaji sveli na najmanju mogucu mjeru i da
bi se olakSalo ostvarenje ucinkovitosti rizika. Ti okviri uzimaju u obzir dostupne
trziSne cijene, kvalitetu tih cijena i fer vrijednosti. Naknadne kontrole cijena takoder
se provode kako bi se odredilo jesu li transakcijske cijene odrazavale trziSne cijene u
trenutku transakcija.

Kupnije prihvatljivih duznic¢kih instrumenata s negativnim prinosom do dospije¢a
dopustene su u svim programima kupnje vrijednosnih papira, ukljuujuci, koliko je
potrebno, one s prinosom nizim od kamatne stope na stalno raspolozZivu moguénost
deponiranja kod sredi$nje banke.

Referentne vrijednosti

Referentne vrijednosti primjenjuju se za stvaranje diversificiranog portfelja i
pridonose smanjenju rizika. Za kupnje pokrivenih obveznica i vrijednosnih papira
sektora poduzeca referentne vrijednosti odreduju se prema trziSnoj kapitalizaciji
skupa vrijednosnih papira koji se mogu kupiti, tj. nominalnih nepodmirenih iznosa
prihvatljivih vrijednosnih papira. Za kupnje vrijednosnih papira javnog sektora u
sklopu PSPP-a i PEPP-a klju¢ kapitala ESB-a odreduje raspodjelu kupnja na
jurisdikcije na osnovi stanja. Kupnje u sklopu PEPP-a provode se fleksibilno,
dopustajuci fluktuacije u raspodijeli tokova kupnje tijekom vremena, po kategorijama
imovine i jurisdikcijama.
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Ograni€enja za izdanje i izdavatelja
ucinkovit su alat za ograni¢avanje

koncentracije rizika.

2.4.

Ogranicenja

Okviri za ograni€enja uspostavljeni su za APP. Kalibracija ograni€enja za izdanje i
izdavatelja uzima u obzir pitanja politike, operativna i pravna pitanja te pitanja
upravljanja rizicima. OgraniCenja se prilagodavaju u skladu s razredom vrijednosnih
papira, pri ¢emu se razlikuju vrijednosni papiri javnoga i privatnog sektora. Nakon
najave PEPP-a, Upravno vijeCe izjavilo je da ¢e, u onoj mjeri u kojoj bi neka
samonametnuta ograniCenja mogla otezati provodenje mjera koje Eurosustav mora
poduzeti da bi ispunio svoje ovlasti, Upravno vijeCe razmotriti njihovo preispitivanje u
onoj mjeri u kojoj to bude potrebno kako bi te mjere ucinilo razmjernima rizicima s
kojima se suoCavamo.

Ogranicenja za izdanje i izdavatelja u sklopu PSPP-a primjenjuju se kako bi se
oCuvali funkcioniranje trzista i oblikovanje cijena, osigurala proporcionalnost,
ogranicila koncentracija rizika i osiguralo da Eurosustav ne postane dominantan
vjerovnik vlada drzava europodrucja. Ogranicenje za izdanje za nadnacionalne
obveznice prihvatljive za PSPP jest 50 % nepodmirenog iznosa izdanih vrijednosnih
papira. Za sve ostale obveznice prihvatljive za PSPP ogranienje za izdanje
odredeno je kao 33 %, a podlijeZe provjeri svakoga pojedinog slu¢aja kako ne bi
doslo do toga da Eurosustav ima blokirajuéu manjinu za potrebe klauzula o
zajednic¢kom djelovanju (CAC). U drugim slu¢ajevima ograni¢enje za izdanje iznosi
25 %. OgraniCenje za izdavatelja za nadnacionalne izdavatelje odredeno je kao

50 % nepodmirenog iznosa prihvatljivih vrijednosnih papira koje je izdala
odgovarajuca institucija; za ostale prihvatljive izdavatelje ogranienje je 33 %.

Za ABSPP, CBPP3 i CSPP, ulaganja Eurosustava po izdanju ne smiju prelaziti 70 %.
U CSPP-u niza ograni€enja za izdanja primjenjuju se u posebnim slu¢ajevima,
primjerice za vrijednosne papire koje su izdala javna poduzeca, s kojima se postupa
na nacin u skladu s tretmanom u sklopu PSPP-a. Osim ovih ogranienja za izdanje,
ogranienja za izdavatelja primjenjuju se na CBPP3 i CSPP. Za CSPP ograni¢enja
za izdavatelja odredena su na osnovi referentne raspodijele povezane s trziSnom
kapitalizacijom izdavateljeve grupe kako bi se osigurala diversificirana raspodjela
kupnja. Nadalje, niza ograni¢enja mogu se primjenjivati ako je to potrebno na osnovi
rezultata procjene kreditnog rizika i postupaka dubinske analize.

Nova strategija monetarne politike ESB-a

Nakon sveobuhvatnog preispitivanja ESB je 8. srpnja 2021. objavio svoju novu
strategiju monetarne politike. Preispitivanje je uzelo u obzir duboke strukturne
izazove koji su se pojavili u gospodarstvu europodrucja i svijeta nakon posljednjeg
preispitivanja strategije monetarne politike u 2003. Medu tim izazovima povecao se
rizik da klju€ne kamatne stope ESB-a postanu ograni¢ene efektivnom donjom
granicom. U provodenju svoje zadace odrzavanja stabilnosti cijena Upravno vije¢e
donijelo je simetri¢an inflacijski cilj od 2 %, koji se treba odrzavati u srednjoroénom
razdoblju, naglasavajuci da su jednako nepozeljna i negativna i pozitivha odstupanja
od inflacijskog cilja. Kako bi se odrzala simetrija inflacijskog cilja, Upravno vijece
prepoznalo je vaznost uzimanja u obzir implikacija koje proizlaze iz efektivhe donje
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Razvoj strategije monetarne politike
ESB-a od 1998.

granice. Preciznije reCeno, kada su kamatne stope blizu donje granice, potrebne su
posebno snazne ili postojane mjere monetarne politike kako bi se izbjeglo trajno
zadrzavanje negativnih odstupanja od inflacijskog cilja. To bi moglo ukljuivati i
prijelazno razdoblje u kojemu inflacija umjereno prekoracuje ciljanu razinu. Upravno
vijeCe izjavilo je da je glavni instrument monetarne politike skup kamatnih stopa
monetarne politike ESB-a. Uzimajuci u obzir efektivnhu donju granicu kamatnih stopa
monetarne politike, Upravno je vije¢e potvrdilo da ¢e, prema potrebi, posebice
primjenjivati smjernice budu¢e monetarne politike, kupnje vrijednosnih papira i
operacije dugorocnijeg refinanciranja. Osim toga, po potrebi razmatralo bi nove
instrumente politike radi postizanja svog cilja stabilnosti cijena. Nadalje, potvrdilo je
da ¢e nastaviti rabiti HIPC kao mjeru stabilnosti cijena i preporucilo je Eurostatu plan
da u indeks ukljuci troSkove stambenih objekata u vlasniStvu stanara. Upravno vijeée
izjavilo je da Ce svoje odluke o monetarnoj politici zasnivati na objedinjenoj procjeni
svih relevantnih Cinitelja, na osnovi ekonomske analize te monetarne i financijske
analize, ukljuCujuci procjenu proporcionalnosti odluka i potencijalnih popratnih
u€inaka. Ne dovodedi u pitanje stabilnost cijena, Upravno vijece u svojim odlukama o
monetarnoj politici uzima u obzir i druga pitanja koja su vazna za provodenje
monetarne politike. S tim u vezi, odlu¢no je, u okviru ovlasti ESB-a, osigurati da
Eurosustav uzima u obzir sve implikacije klimatskih promjena i prelaska na
niskougljicno gospodarstvo. Komunikacija odluka o monetarnoj politici prilagodena je
u skladu s revidiranom strategijom monetarne politike.?® Naposljetku, Upravno vijece
potvrdilo je da namjerava redovito procjenjivati primjerenost svoje strategije
monetarne politike, a sljedec¢a se procjena oCekuje u 2025.

Prethodni i sadasnji cilj stabilnosti cijena

Upravno vije¢e donijelo je svoju prvu strategiju monetarne politike u 1998., a njome
se stabilnost cijena odreduje kao ,godi$nje povecanje harmoniziranog indeksa
potroSackih cijena (HIPC) nize od 2 %”. Uvodenje gornje granice od 2 % za inflaciju
u to je vrijeme bilo opravdano iskustvom visoke inflacije u prethodnim desetlje¢ima.
Strategija je preispitana 2003., kada je Upravno vijece dodalo kriterije za odredivanje
stabilnosti cijena uz pojasnjenje da je cilj da stopa inflacije bude ispod, ali blizu 2 %.
Ovo pojasnjenje bilo je potaknuto ESB-ovim opredjeljenjem da osigura dovoljnu
sigurnosnu granicu u odnosu na rizike deflacije putem pozitivnog utjecaja na kretanje
nominalnih kamatnih stopa, uz istodobno rjeSavanje pitanja moguée pristranosti u
mjerenju HIPC-a i implikacija inflacijskih razlika unutar europodrucja. U strategiji iz
prvih godina takoder je bilo navedeno da se cijene trebaju stabilizirati u
srednjoro€nom razdoblju i da se analiza rizika za stabilnost cijena treba zasnivati na
dvama stupovima — ,ekonomskoj analizi” i ,monetarnoj analizi”.

Sveobuhvatno preispitivanje strategije monetarne politike u 2020. i 2021. pokazalo je
da se postojano niska inflacija u proteklom desetljecu zasnivala na medusobno
povezanim Ciniteljima. Za razliku od prvog desetlje¢a europodrucja, inflacijski Sokovi
bili su ponajprije dezinflacijskoga karaktera zbog globalne financijske krize i njezinih

2% Cjelovita izjava o strategiji i pregled strategije monetarne politike ESB-a mogu se pronaci na mreznim

stranicama ESB-a.
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» * *_ ESB je uveo simetri¢an

: m % inflacijski cilj od 2 %.
A *

Nekonvencionalne mjere bile su
ucinkovite kada je rije¢ o
ublazavanju uvjeta financiranja i
podupiranju gospodarskog rasta,
zaposlenosti i inflacije.

posljedica. S obzirom na pad ravnotezne realne kamatne stope — realne kamatne
stope uskladene s inflacijom na ciljnoj razini i gospodarstvom koje posluje u skladu
sa svojim potencijalom — u europodrucju (i globalno), ti se Sokovi nisu mogli lako
neutralizirati politikom kamatnih stopa. Postojanost niske inflacije takoder je
pridonijela nizim inflacijskim oCekivanjima, koja su mozda postala slabije povezana s
inflacijskim ciljem ESB-a.

Nakon preispitivanja strategije u 2020. i 2021. Upravno vijecCe donijelo je simetrian
inflacijski cilj od 2 % u srednjoroénom razdoblju. Inflacijski cilj od 2 % osigurava
jasno uporiste za inflacijska oCekivanja, $to je kljuéno za odrzavanje stabilnosti
cijena. Preispitivanjem je utvrdeno da u stabiliziranju inflacije preciziranje ciljane
stope inflacije obi¢no funkcionira bolje od raspona, djelomi¢no i zbog svoje
jednostavnosti.?” U prethodnom oblikovanju strategije gornja granica raspona bila je
jasno odredena na 2 %, dok broj¢ana vrijednost donje granice nije bila navedena. To
je moglo navesti javnost da smatra da ESB snaznije reagira na odstupanja inflacije
prema gore jer su takva odstupanja ocito izvan raspona.

Upravno je vije¢e potvrdilo srednjoro¢nu orijentaciju monetarne politike.
Srednjoro¢na orijentacija uzima u obzir €injenicu da je transmisija monetarne politike
na gospodarstvo i inflaciju podlozna dugim i promjenjivim vremenskim odmacima. Ti
odmaci upucuju na to da su neizbjezna kratkoro¢na odstupanja inflacije od ciljane
razine. Srednjoro€na orijentacija omogucuje potrebnu fleksibilnost u odnosu na
privcemene Sokove koji mogu nestati sami po sebi, ¢ime se izbjegava nepotrebna
kolebljivost gospodarske aktivnosti i zaposlenosti.

Upravno vije¢e naglasilo je da su negativna i pozitivna odstupanja od inflacijskog
cilja jednako nepozeljna, odnosno da je ciljana vrijednost simetri¢na. Ipak, postojanje
donje granice kamatnih stopa moze stvoriti asimetrije u ostvarivanju stabilnosti cijena
s obzirom na to da sredi$nja banka ima manje prostora za reagiranje na odstupanja
inflacije nanize u odnosu na ciljanu razinu nego Sto ima prostora za reagiranje na
odstupanja naviSe. Stoga opredijeljenost za simetri¢no ciljanje inflacije zahtijeva
posebno snaznu ili postojanu reakciju monetarne politike na dezinflacijske Sokove,
kada su kamatne stope blizu donje granice, kako bi se izbjeglo trajno zadrzavanje
negativnih odstupanja od ciljane inflacije. To bi moglo ukljucivati i prijelazno razdoblje
u kojemu inflacija umjereno prekoracuje ciljanu razinu.

Glavni instrument monetarne politike jest skup kamatnih stopa monetarne politike
ESB-a. Zbog smanjenja ravnoteznih realnih kamatnih stopa u posljednjih nekoliko
desetljeca srediSnje banke diljem svijeta pocele su provoditi nekonvencionalne mjere
monetarne politike kako bi usmjerile inflaciju prema svojim ciljevima. Stoga su
dijelovi preispitivanja strategije bili posveceni i preispitivanju u€inkovitosti tih mjera.
Preispitivanje je pokazalo da je svaki od nekonvencionalnih instrumenata (ukljucujuci
negativne kamatne stope, smjernice budu¢e monetarne politike, kupnje vrijednosnih
papira i operacije dugoroc€nijeg refinanciranja) bio ucinkovit u povecanju proizvodnje,
zaposlenosti i inflacije. U njemu se navodi da su se mjere medusobno pojacavale jer
razliCite mjere mogu imati donekle razliite u€inke na gospodarstvo i financijska

27 Detaljniju analizu vidi u podrucju rada povezanom s ciliem stabilnosti cijena, ,The ECB’s price stability
framework: past experience, and current and future challenges”, Occasional Paper Series, br. 269,
ESB, rujan 2021.
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Mjerenje cijena dodatno ce se
poboljsati uklju€ivanjem troSkova
stambenih objekata u vlasnistvu
stanara.

trzidta.?® Preispitivanjem je utvrdeno i da su mjere bile razmjerne, uzimajuci u obzir
moguce popratne uc€inke na financijski sustav ili realno gospodarstvo.

Upravno vije¢e potvrdilo je da je HIPC i nadalje odgovaraju¢a mjera cijena pri
procjeni ostvarenja cilja stabilnosti cijena. lako se cilj stabilnosti cijena kvantificira u
smislu ukupne inflacije, $to je najSira mjera potroSacke koSarice ku¢anstava, i
nadalje ¢e se pratiti Sirok raspon pokazatelja temeljne inflacije koji iskljucuju
kolebljive komponente. Preispitivanjem strategije utvrden je prostor za daljnje
pobolj§avanje mjerenja cijena.?® Upravno je vije¢e posebno prepoznalo da bi
uklju€ivanje troSkova povezanih sa stambenim objektima u vlasniStvu stanara
omogucilo da HIPC bolje odrazava stopu inflacije koja je vazna za ku¢anstva. ESB je
stoga preporucio plan da Eurostat i nacionalni statisti¢ki uredi u indeks ukljuce
troSkove stambenih objekata u vlasniStvu stanara. Svjesno da je to viSegodiSnji
projekt, Upravno ¢e vijece u meduvremenu uzeti u obzir mjere inflacije koje ukljucuju
pocetne procjene troSka stambenih objekata u vlasnistvu stanara u Siri skup
dodatnih pokazatelja inflacije.

Ostali Cinitelji vazni za ostvarenje stabilnosti cijena

lako je glavni cilj Eurosustava odrzavanje stabilnosti cijena, Ugovorom o
funkcioniranju Europske unije od njega se zahtijeva da, ne dovodeci u pitanje cilj
stabilnosti cijena, podrzava op¢e ekonomske politike u EU-u radi doprinosa
ostvarivanju ciljeva EU-a. Oni ukljuuju uravnotezen gospodarski rast, visoko
konkurentno socijalno trziSno gospodarstvo Ciji je cilj potpuna zaposlenost i drustveni
napredak, te visoku razinu zastite i poboljSanja kvalitete okoliSa. Eurosustav ¢e
takoder pridonositi neometanom vodenju politika nadleznih tijela koje se odnose na

bonitetni nadzor nad kreditnim institucijama i stabilnost financijskog sustava.

Potpuna zaposlenost i stabilnost cijena donekle su medusobno uskladeni ciljevi.
Kada se inflacija i zaposlenost kre¢u u istom smjeru, monetarna politika moze
stabilizirati inflaciju bez negativnog utjecaja na zaposlenost. Medutim, moze se
dogoditi da se inflacija i zaposlenost privremeno kre€u u suprotnim smjerovima, pri
¢emu bi poostravanje monetarne politike radi sprjeCavanja viSe inflacije dovelo do
daljnjeg smanjivanja zaposlenosti. Monetarna politika sa srednjoro€nom
orijentacijom ne obazire se na takve privremene situacije i izbjegava kolebljivost
gospodarske aktivnosti i zaposlenosti. S obzirom na razmatranja o proizvodnji i

28 Vidi podrucje rada povezano s instrumentima monetarne politike, ,Assessing the efficacy, efficiency
and potential side effects of the ECB’s monetary policy instruments since 2014”, Occasional Paper
Series, br. 278, ESB, rujan 2021., revidirano u prosincu 2021.

2 Vidi podrucje rada povezano s mjerenjem inflacije, ,Inflation measurement and its assessment in the
ECB’s monetary policy strategy review”, Occasional Paper Series, br. 265, ESB, rujan 2021.
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Rasprave o monetarnoj politici
poboljSavaju se uzimanjem u obzir
rizika za financijsku stabilnost.

Akcijski plan kojim se pitanja
klimatskih promjena uklju¢uju u
operacije monetarne politike

zaposlenosti, Upravno vije¢e naglasilo je vaznost razmatranja razlicitih varijabla i
distributivnih implikacija monetarne politike.*°

Financijska stabilnost preduvjet je za stabilnost cijena i obratno. U stresnim uvjetima
na financijskim trziStima mjere monetarne politike usmjerene na odrzavanje
stabilnosti cijena obi€no pomazu u ponovnoj uspostavi financijske stabilnosti tako Sto
rieSavaju slabljenje transmisijskog mehanizma monetarne politike i sprjeCavaju
negativne makrofinancijske povratne ucinke i pojave deflacije duga. Makrobonitetne i
mikrobonitetne politike prva su linija obrane u odnosu na povecanije rizika za
financijsku stabilnost. U mnogim se slu€ajevima makrobonitetne politike i monetarna
politika medusobno nadopunjuju. Primjerice, makrobonitetne politike kojima se
izbjegava povecanje neravnoteza smanjuju vjerojatnost buducih financijskih kriza s
negativnim u€incima na stabilnost cijena. Monetarna politika moze utjecati i na rizike
za financijsku stabilnost. U jednom smjeru akomodativha monetarna politika moze
smanijiti kreditni rizik jacajuci razine aktivnosti i dinamiku inflacije, a u drugom smjeru
akomodativna monetarna politika moze potaknuti povecéanje financijske poluge ili
povecati osjetljivost cijena imovine. Simetri€ni argumenti primjenjivi su tijekom faza
poostravanja monetarne politike.

S obzirom na rizike za stabilnost cijena koji proizlaze iz financijskih kriza, ESB mora
u raspravama o monetarnoj politici uzimati u obzir pitanja financijske stabilnosti. To
odrazava postoje¢a ograni¢enja makrobonitetne politike u razli¢itim fazama
financijskog ciklusa, medudjelovanja izmedu makrobonitetne politike i monetarne
politike te moguce popratne u€inke monetarne politike na financijsku stabilnost.
Istodobno je vazno izbjeéi pogreSnu percepciju da je monetarna politika odgovorna
za osiguranje financijske stabilnosti. Upravno vije¢e ne provodi sustavne politike ni
Lodupiranja vjetru® (pri Cemu se monetarna politika sustavno poostrava kada se
sistemski rizik povec¢ava) ni ,CiS¢enja” (pri Cemu se monetarna politika sustavno
ublazava kada se sistemski rizik materijalizira). Umjesto toga, primjenjuje se
fleksibilan pristup uz uvazavanje pitanja financijske stabilnosti. Svaka reakcija
monetarne politike na zabrinutosti povezane s financijskom stabilnoS¢u ovisit ¢e o
prevladavajuéim okolnostima i vodit ¢e se implikacijama za srednjoro€nu stabilnost
cijena. U tu svrhu priprema rasprava o monetarnoj politici poboljSava se dodatnim
informacijama o pitanjima financijske stabilnosti.®

U novoj strategiji monetarne politike uzimaju se u obzir klimatske promjene.
Klimatske promjene mogu utjecati na provedbu monetarne politike jer utjeCu na
strukturu i ciklicku dinamiku gospodarstva i financijskog sustava.®? U okviru svojih
ovlasti Upravno vije¢e odlu¢no je osigurati da Eurosustav, u skladu s klimatskim

30 Preispitivanje strategije pokazalo je da monetarna politika razli¢ito utjete na razli¢ite skupine u drustvu.
Nepovoljni dogadaji usporavaju potrosnju siromasnijih kuéanstava viSe nego onih bogatijih, a nakon
takvih dogadaja viSe je vremena potrebno za oporavak izgleda za zapoSljavanje kod siromasnijih
kucanstava. Dulje zadrzavanje niskih kamatnih stopa u takvim situacijama pomaze u borbi protiv
dugotrajne nezaposlenosti medu manje imuénim kuéanstvima. Vidi podrucje rada povezano sa
zaposlenosc¢u, ,Employment and the conduct of monetary policy in the euro area”, Occasional Paper
Series, br. 275, ESB, rujan 2021.

31 Podrucje rada povezano s makrobonitetnom politikom, monetarnom politikom i financijskom
stabilno3¢u, , The role of financial stability considerations in monetary policy and the interaction with
macroprudential policy in the euro area”, Occasional Paper Series, br. 272, ESB, rujan 2021.

32 Podrucje rada povezano s klimatskim promjenama, ,Climate change and monetary policy in the euro
area”, Occasional Paper Series, br. 271, ESB, rujan 2021.
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Integracija ekonomske te
monetarne i financijske analize

Komunikacija je u ve¢oj mjeri
usmjerena na Siru javnost.

cilievima EU-a, uzima u obzir sve implikacije klimatskih promjena i prelaska na
niskougljicno gospodarstvo za monetarnu politiku i srediSnje bankarstvo. U skladu s
tim obvezalo se na provedbu ambicioznoga akcijskog plana povezanog s klimatskim
promjenama. Akcijski plan obuhvac¢a povecanje analitiCkih sposobnosti i razvijanje
novih statistickih pokazatelja kako bi se poboljSalo razumijevanje makroekonomskog
ucinka klimatskih promjena. Osim toga, Upravno vijece prilagodit ¢e oblik
operativnog okvira svoje monetarne politike u odnosu na objavljivanje informacija,
procjenu rizika, kupnje vrijednosnih papira sektora poduzeéa i okvir kolaterala.

Preoblikovanje analitickog okvira i komunikacije

U proslosti je ESB zasnivao svoju analizu rizika za stabilnost cijena na dvama
razli¢itim ,stupovima®“: ,ekonomskoj analizi“ i ,monetarnoj analizi“. Njihovi rezultati
medusobno su provjereni kako bi se dobila sveobuhvatna procjena. Novom se
strategijom potvrduju prednosti koje daju dva specijalizirana podrucja analize, ali se
potvrduje i vrijednost integracije analize, s obzirom na viSestruke kanale povratnih
ucinaka iz monetarnih i financijskih podrucja na Sire gospodarstvo i obratno.
Ekonomska analiza obuhvaca kratkoro€na kretanja gospodarskog rasta,
zaposlenosti i inflacije, projekcije stru¢njaka Eurosustava i ESB-a za klju¢ne
makroekonomske varijable u srednjoro€nom razdoblju i sveobuhvatnu procjenu
rizika za gospodarski rast i stabilnost cijena. Monetarna i financijska analiza — s
obzirom na to da se mijenjala s izazovima koji su se pojavili tijekom i nakon globalne
financijske krize — pridaje vaznu ulogu ispitivanju monetarnih i financijskih
pokazatelja, pri ¢emu je naglasak stavljen na transmisijski mehanizam monetarne
politike, posebice putem kanala kredita, bankovnoga kreditiranja, preuzimanja rizika i
odredivanja cijena imovine. Upravno vijeCe zasniva svoje odluke o monetarnoj
politici, uklju€ujuci ocjenu proporcionalnosti svojih odluka i mogucih popratnih
ucinaka, na toj objedinjenoj procjeni.

Naposljetku, Upravno vije¢e odlucilo je da ¢e se komunikacija odluka o monetarnoj
politici putem izjave o monetarnoj politici, konferencije za novinare, Ekonomskog
biltena i izvjestaja o monetarnoj politici prilagoditi u skladu s izmijenjenom
strategijom monetarne politike. To bi se nadopunilo slojevitim i vizualnim inaCicama
komunikacije o monetarnoj politici koje su usmjerene prema Siroj javnosti, sto je
nuzno za osiguravanje razumijevanja i povjerenja javnosti u djelovanje ESB-a.
Upravno vije¢e takoder je izjavilo da, na temelju uspjesnog iskustva s dogadajima
,ESB vas slusa”® tijekom preispitivanja strategije, aktivnosti informiranja javnosti
namjerava uciniti jednim od strukturnih obiljezja interakcije Eurosustava s
javnosgcéu.34

33 Vidi pregled dogadaja slusanja misljenja javnosti, koje su ESB i nacionalne sredignje banke odrzali u
cijelom europodrugju.

34 Podrucje rada povezano s komunikacijom o monetarnoj politici, ,Clear, consistent and engaging: ECB
monetary policy communication in a changing world”, Occasional Paper Series, br. 274, ESB,
rujan 2021., revidirano u prosincu 2021.
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Okvir 2.
Akcijski plan ESB-a za klimatske promjene

Suocavanje s klimatskim promjenama globalni je izazov i hitan prioritet politike za Europsku uniju.
lako vlade i parlamenti imaju primarnu odgovornost i jaCe alate za borbu protiv klimatskih promjena,
ESB u potpunosti razumije potrebu da pitanja povezana s klimatskim promjenama dodatno uvrsti u
svoj okvir monetarne politike, unutar svojega mandata i podrucja nadleznosti. Eurosustav mora
uzeti u obzir utjecaj klimatskih promjena i prelaska na odrzivije gospodarstvo kako bi ostvario svoj
primarni cilj, a to je odrzavanje stabilnosti cijena. Nadalje, rizici povezani s klimom ne utje¢u samo
na izglede za stabilnost cijena putem svog utjecaja na makroekonomske pokazatelje i transmisiju
monetarne politike, ve¢ mogu utjecati i na vrijednost i profil rizi€nosti imovine u bilanci Eurosustava.
Isto tako, u skladu sa svojim sekundarnim ciljem, Eurosustav je duzan podupirati opce ekonomske
politike u Europskoj uniji, ne dovodeci u pitanje cilj stabilnosti cijena. S obzirom na njihovu vaznost
za monetarnu politiku, klimatske promjene zauzimale su vazno mjesto u ESB-ovu preispitivanju
strategije monetarne politike u 2020. i 2021.

Nakon zavrSetka preispitivanja strategije ESB je objavio sveobuhvatan akcijski plan za klimatske
promjene zajedno s detaljnim hodogramom za ukljucivanje pitanja povezanih s klimatskim
promjenama u svoj okvir monetarne politike. Upravno vijece opredijelilo se za aktivnosti u sljedecih
Sest podrucja: (1) makroekonomsko modeliranje i procjena implikacija za transmisiju monetarne
politike, (2) statistiCki podatci za analize rizika od klimatskih promjena, (3) zahtjevi za objavljivanje
informacija, (4) povecanje sposobnosti procjene rizika, (5) okvir kolaterala i (6) kupnje vrijednosnih
papira sektora poduzeca. Provedba akcijskog plana bit ¢e usko uskladena s napretkom u
politikama i inicijativama EU-a u podrucju objavljivanja informacija o ekolo$koj odrzivosti i
izvjeSc¢ivanja o njoj te s drugim relevantnim zakonodavstvom EU-a.

U vezi s makroekonomskim modeliranjem i procjenom implikacija za transmisiju monetarne
politike, ESB ¢e dodatno povecati svoje analiticke sposobnosti u podrucju makroekonomskih
modela kako bi uzeo u obzir implikacije klimatskih promjena i s njima povezanih politika za
gospodarstvo, financijski sustav i transmisiju monetarne politike. Takoder ¢e ukljuciti rizike
povezane s klimom u makroekonomske projekcije stru€njaka ESB-a/Eurosustava za europodrucje
kako bi se ocijenio njihov uc€inak na gospodarstvo.

U podrucju statistike ESB ce razviti nove pokazatelje za analizu rizika od klimatskih promjena
za tri glavne kategorije: zelene financijske instrumente, izloZzenosti financijskih institucija fiziCkim
rizicima povezanima s klimom i ugljicni otisak portfelja financijskih institucija. Ti eksperimentalni
pokazatelji bit ¢e dostupni do kraja 2022. Nakon toga ¢e se postupno unaprjedivati u skladu s
poboljSanjima u dostupnosti i uskladenosti podataka (za dodatne pojedinosti vidi odjeljak 7.2.).

U vezi s operacijama monetarne politike, ESB ¢e u 2022. godini objaviti detaljan plan za uvodenje
zahtjeva za objavljivanje informacija o ekoloskoj odrzivosti za vrijednosne papire privatnog
sektora kao novi kriterij prihvatljivosti ili osnovu za razli¢ito postupanje u odnosu na kolateral i u
kupnjama vrijednosnih papira. Tim zahtjevima, koji ¢e biti uskladeni s propisima EU-a, poticat ¢e se
dosljednija praksa objavljivanja informacija na trziStu, a proporcionalnost ¢e se odrzati prilagodbom
zahtjeva za mala i srednja poduzeca.

ESB ce takoder povecati svoje sposobnosti procjene rizika povezanih s klimatskim
promjenama. Testiranjem otpornosti bilance Eurosustava na stres zbog klimatskih promjena
procijenit ¢e se njezina izloZenost rizicima od klimatskih promjena, po€evsi od prvoga oglednog
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testiranja otpornosti na stres koje ¢e se provesti u 2022. i primijeniti metodologiju ESB-ova
testiranja otpornosti cijeloga gospodarstva na stres zbog klimatskih promjena. ESB ¢e procijeniti i
objavljuju li agencije za kreditni rejting koje su prihvacene u okviru za kreditnu procjenu
Eurosustava potrebne informacije o tome kako uvrstavaju rizike od klimatskih promjena u kreditne
rejtinge. Osim toga, ESB ¢e razmotriti mogucnost utvrdivanja minimalnih standarda za uvrstenje
rizika od klimatskih promjena u svoje interne rejtinge.

U okviru kolaterala ESB uzima u obzir pitanja povezana s klimatskim promjenama pri
preispitivanju vrednovanja i okvira za kontrolu rizika za imovinu koju druge ugovorne strane mogu
rabiti kao kolateral u kreditnim poslovima Eurosustava. ESB ¢e takoder nastaviti pratiti strukturna
kretanja na trzistima odrzivih proizvoda s ciljem poticanja inovacija u podrucju odrzivog financiranja
u okviru svojeg mandata. Primjerice, od pocetka 2021. ESB prihvaca kao kolateral obveznice
vezane uz odrzivost.

Kada je rije¢ o kupnjama vrijednosnih papira sektora poduzeé¢a, ESB ve¢ uzima u obzir rizike od
klimatskih promjena pri provedbi dubinske analize za svoje kupnje vrijednosnih papira sektora
poduzec¢a. ESB ¢e takoder prilagoditi okvir za raspodjelu kupnja korporativnih obveznica kako bi
obuhvatio kriterije povezane s klimatskim promjenama, u skladu sa svojim mandatom. Ti kriteriji
ukljucivat ¢e uskladivanje izdavatelja najmanje sa zakonodavstvom EU-a kojim se provodi Pariski
sporazum putem mijerila povezanih s klimatskim promjenama ili obvezivanje izdavatelja na
ispunjenje takvih ciljeva. Osim toga, ESB ¢e do prvog tromjesecja 2023. pocCeti objavljivati
informacije povezane s klimom u vezi s CSPP-om.

ESB ¢e pozorno pratiti napredak ostvaren u vezi s tim aktivnostima i priop¢iti javnosti glavna
postignuca. Nedavno osnovan ESB-ov centar za klimatske promjene imat ¢e vaznu ulogu u
koordinaciji aktivnosti unutar ESB-a (vidi Okvir 13.).

Okvir 3.
Inovacije u komunikaciji o monetarnoj politici

U 2021. otvoreno je novo poglavlje u komunikaciji o monetarnoj politici ESB-a. Nakon preispitivanja
svoje strategije ESB je modernizirao nacin predstavljanja i objaSnjavanja monetarne politike
strunjacima i Siroj javnosti. Svojim inovacijama — koje su ostvarene zajedni¢kim djelovanjem
Eurosustava i uz doprinos stru¢njaka iz nacionalnih sredisnjih banaka — ESB je odgovorio na sve
vecu potraznju za informacijama o svojim politikama i alatima koje su pristupacnije, posebice
laicima. Nalazi dobiveni tijekom dogadaja ,ESB vas slusa” i istovjetnih dogadaja koje su odrzale
nacionalne srediSnje banke, a koji su bili dio preispitivanja strategije, jasno su pokazali da ljudi zele
da se ESB sluzi razumljivijim jezikom i da bolje objasSnjava zasto je njegova politika vazna za njihov
svakodnevni Zivot. Nalazi takoder upuéuju na to da su ¢ak i struénoj javnosti uvjerljiviji sazeti
tekstovi bez stru¢nih izraza.

Novi stil izjave o monetarnoj politici

Od srpnja 2021. nova ,izjava o monetarnoj politici” zamijenila je ,uvodnu izjavu” kao osnovno
sredstvo za komunikaciju odluka o monetarnoj politici. Nova je izjava kraca, sluzi se razumljivijim
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jezikom i jasnijim izricajem. Njome se opisuje kako procjena Upravnog vije¢a o gospodarstvu potice
odabir politika ESB-a i objaSnjava $to se njima nastoji posti¢i.

Kao Sto pokazuje Grafikon A, nova izjava o monetarnoj politici oznacuje postupnu promjenu u
ESB-ovim nastojanjima da svoju politiku u€ini razumljivijom. Standardne mijere Citljivosti pokazuju
da je nova izjava znatno manje slozena i upucuju na to da za razumijevanje teksta viSe nije
potrebno oko 14 godina formalnog obrazovanja, tj. sveugiliSni studij.

Grafikon A
Slozenost izjava o monetarnoj politici ESB-a

@ Willem F. Duisenberg
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® Christine Lagarde
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Izvor: Posuvremenjeni podatci (veljaca 2022.) iz analize u Coenen, G. et al., ,Communication of monetary policy in unconventional times”, Working Paper
Series, br. 2080, ESB, lipanj 2017.

Napomene: Grafikon prikazuje duljinu i sloZzenost uvodnih izjava / izjava o monetarnoj politici ESB-a. Duljina se mjeri brojem rijeci (pokazano veli¢inom kruga).

Zahtjevnost jezika koji se rabi mjeri se pomocu rezultata na Flesch-Kincaidovoj ljestvici, koja pokazuje koliko je godina formalnog obrazovanja potrebno za
razumijevanje teksta na osnovi duljine njegovih recenica i rijeci. Vertikalna isprekidana linija oznacuje zaklju¢ak ESB-ova preispitivanja strategije u 2020. i
2021.

»Ukratko o nasoj izjavi o monetarnoj politici”

Posebna inovacija u komunikaciji o odlukama o monetarnoj politici jest vizualizacija izjave o
monetarnoj politici, ,Ukratko o naSoj izjavi o monetarnoj politici”. Taj novi proizvod, koji je dostupan
na svim sluzbenim jezicima EU-a, usmjeren je na Siru javnost i na pojednostavljen nacin prenosi
sredi$nje poruke izjave o monetarnoj politici. Pomocu tehnika pripovijedanja, pristupacnih vizualnih
prikaza i jednostavnog jezika objasnjavaju se najnovije odluke ESB-a u atraktivnom i lako
razumljivom obliku.
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Inflacija Ce vjerojatno ostati visoka
dulje nego sto se ocekivalo...

Cijene energije glavni su razlog za to. No rastu i cijene
hrane i cijene razli¢itih dobara i usluga.

ESB primjenjuje te nove nacine komunikacije kako bi unaprijedio znanje o svojoj politici i njezino
razumijevanje i, naposljetku, kako bi ojaCao povjerenje javnosti. To je nuzno ne samo za
prihvac¢anje i legitimnost ESB-a kao neovisne institucije nego i za povecanje ucinkovitosti
monetarne politike i bolje u€vrscivanje inflacijskih o¢ekivanja. Najnovije istrazivanje na osnovi
ESB-ove ankete o oCekivanjima potroSaca pokazuje da su definiranje i komunikacija novoga
simetri¢noga inflacijskog cilja od 2 % pozitivho utjecali na vjerodostojnost ESB-a. Posebice,
kucanstva europodrucja koja su obavijeStena o novom cilju i njegovim implikacijama vjerojatnije ¢e
ocekivati da ESB ostvari stabilnost cijena u srednjoroénom razdoblju.3®

3 Ehrmann, M., Georgarakos, D. i Kenny, G., ,Credibility gains from communicating with the public:
evidence from the ECB’s new monetary policy strategy”, Working Paper Series, ESB, u pripremi.
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3.1.

Visoke razine duga
poduzeéa i drzavnog
duga te dinami¢na trzista
stambenih nekretnina
mogu stvoriti rizike.

Europski financijski sektor: oporavak u
2021. smanjuje kratkoroCne rizike, ali
ranjivosti rastu

Zahvaljujuci poboljSanim gospodarskim uvjetima u 2021. smanijili su se kratkorocni
rizici za financijsku stabilnost europodrucja povezani s pandemijom, pri éemu su
sektor poduzeca, drzavni zajmoprimci i banke izbjegli ekstremne nepovoljne
dogadaje. Medutim, poremecaji u globalnim opskrbnim lancima i rast cijena energije
stvorili su nove izazove za snagu oporavka i inflacijske izglede, $to bi u nadolazecem
razdoblju moglo utjecati i na financijsku stabilnost. Istodobno je nastavio jacati i niz
ostalih ranjivosti: sve napregnutija vrednovanja na trziStima stambenih nekretnina i
financijskim trziStima, kontinuirano preuzimanje rizika od strane nebankovnih
financijskih institucija te povecanje razina duga u sektoru poduzeca i javnom sektoru
uzrokovano pandemijom. Kako je oporavak napredovao, rasprave o
makrobonitetnim politikama preusmjerene su od pruZanja kratkoro¢ne potpore
prema ublaZavanju ranjivosti financijske stabilnosti, osobito novonastalih ciklickih
rizika i rizika trziSta nekretnina. Usto, nastavljen je rad na jaCanju regulatornog okvira
za banke i makrobonitetnog pristupa za nebankovne financijske institucije radi
daljnjeg unaprjedivanja dugorocne otpornosti financijskog sustava.

Okruzje financijske stabilnosti u 2021.

U 2021. gospodarski oporavak je ojacao i proSirio se drzavama europodrudja i
gospodarskim sektorima, pa su se kratkoro¢ni izgledi za financijsku stabilnost
uglavnom poboljsali, ali ona je ipak ostala izlozena nekim kratkoro€nim rizicima. Ti
su se rizici odnosili na uska grla u globalnim opskrbnim lancima i rast cijena energije,
Sto je sve pocelo utjecati i na inflacijske izglede i na izglede za gospodarski
oporavak, te na neizvjesnost glede buduceg tijeka pandemije. Zarada poduzeca
sveobuhvatno se poboljSala u 2021., ali nefinancijska drustva koja su izloZenija
ogranienjima povezanima s pandemijom i koja imaju viSu razinu prethodne
zaduzenosti ostala su nestabilna, a poviSene razine drzavnog duga povecale su
zabrinutost glede srednjoro¢ne odrzivosti duga. Naznake napregnutih vrednovanja u
nekim kategorijama financijske imovine i dinami¢nost trziSta stambenih nekretnina u
europodrucju takoder su doveli do porasta ranjivosti. Naposljetku, unato¢
poboljSanjima profitabilnosti i kvalitete imovine, poslovanje banaka u europodrucju i
nadalje su remetili strukturni izazovi, a nebankovne financijske institucije nastavile su
se suocCavati s povecanim kreditnim i likvidnosnim rizikom (vidi Sliku 3.1.).

Pandemija je dovela do povec¢anja zaduzenosti drzava i poduzecéa u 2021. Medutim,
zabrinutost glede odrzivosti drzavnog duga ublazena je zahvaljuju¢i kontinuiranom
oporavku i povoljnim uvjetima financiranja koji su pridonijeli smanjenju rizika
refinanciranja. U sektoru poduze¢a smanijili su se kratkoroc€ni rizici insolventnosti
zbog poboljSanih izgleda za profitabilnost i nastavka provedbe, bolje ciljanih, mjera
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Zbog napregnutih vrednovanja
neka su trziSta postala podloZnija
korekcijama.

Profitabilnost se banaka poboljsala,
ali strukturni su se izazovi zadrzali.

drzavne potpore. Neka su poduzeca ostala ranjiva, posebice ona koja su prije
pandemije imala visoke razine duga i ona iz sektora koji su bili viSe pogodeni
pandemijom. U nadolazec¢em bi se razdoblju insolventnost poduzeéa mogla jo$
povecati zbog zaostalih nerijeSenih steCajeva i postupnog ukidanja mjera potpore
politike, iako bi to povecanje trebalo biti manje nego Sto se u po€etnim fazama
pandemije strahovalo da ¢e biti. U uvjetima brzog rasta na trzistima stambenih
nekretnina godiSnja stopa rasta cijena stambenih nekretnina dosegnula je 9 % u
rujnu 2021. i tako pridonijela poveéanju procjena o precijenjenosti u nekim zemljama.
Ubrzanje rasta cijena stambenih nekretnina uzrokovano je rastom cijena i u urbanim
i u neurbanim podrucjima. Naznake ublazavanja standarda odobravanja kredita u
nekim zemljama te visoke i rastu¢e razine zaduzenosti ku¢anstava takoder su
pridonijele pove¢anju srednjoro¢nih ranjivosti u tim zemljama. lako niske kamatne
stope omogucuju duznicima da zadrze jeftinije financiranje za duza dospijeca,
smanjujuéi time rizik refinanciranja i zabrinutost glede servisiranja duga, povec¢ana
razina duga uzrokovat ¢e ranjivost u nadolaze¢em razdoblju u svim sektorima,
osobito ako se troskovi financiranja povecaju i gospodarski rast bude maniji od
ocekivanoga.

Na financijskim trzistima u 2021. prevladavalo je pozitivho raspolozenje prema riziku,
ali vrednovanja su se u nekim segmentima dodatno povecala jer su ulagaci trazili
vece prinose u uvjetima niskih realnih prinosa. Trzista vlasnickih vrijednosnih papira
nastavila su napredovati zahvaljujuéi snaznom rastu oCekivanja glede zarada i
nastavku povoljnih uvjeta financiranja. Rekordno veliko izdanje korporativnih
vrijednosnih papira s visokim prinosima bilo je popra¢eno smanjenim kreditnim
rasponima, $to upucéuje na snaznu sklonost ulaga¢a prema rizi€noj imovini. Medutim,
vrednovanja odredenih kategorija imovine doimala su se napregnutima jer je
kontinuirani oporavak na trzistima vlasnickih vrijednosnih papira dobio na zamahu
nakon objave vijesti o uspjeSnom razvoju cjepiva i mozda bio potaknut primjenom
financijske poluge, §to je, da se kolebljivost povecala, moglo izazvati velike
koncentrirane gubitke.

U 2021. dobit banaka u europodrucju porasla je do razina na kojima je bila prije
pandemije zahvaljujuc¢i smanjenju troSkova povezanih s gubitcima po kreditima i
dobrim prihodima od investicijskog bankarstva. Kvaliteta imovine ostala je bolja nego
Sto se strahovalo na po¢etku pandemije, Sto je posljedica mjera javne potpore
poduzec¢ima i gospodarskog oporavka. Udio neprihodonosnih kredita pao je na
razine na kojima je posljednji put bio prije globalne financijske krize zbog daljnjeg
napretka banaka u prodaji tih kredita. Na strani obveza banke su intenzivirale
prijenos u€inka negativnih kamatnih stopa na deponente, a stope regulatornoga
kapitala sveukupno su se neznatno smanijile u prvoj polovini 2021. Raspolozenje
trziSta prema bankama u europodrucju ostalo je povoljno zbog rezultata testiranja
otpornosti na stres koje je Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo provelo u srpnju
2021. i povlaCenja ESB-ove preporuke da se sve banke suzdrze od isplate dividenda
ili da ih ograni¢e.® U nadolazetem razdoblju profitabilnost ¢e ovisiti o kretanju
gospodarskog oporavka i pandemije, a mogla bi se ponovo pojaviti i odredena
zabrinutost glede kvalitete imovine kako se bude nastavljalo s postupnim ukidanjem

3 Vidi ,ECB decides not to extend dividend recommendation beyond September 2021", priopéenje za
Javnost, nadzor banaka ESB-a, 23. srpnja 2021.
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U nebankarskom financijskom
sektoru poveéalo se preuzimanje
kreditnog rizika zbog smanjenja
likvidne imovine.

mjera drzavne potpore. Osim toga, banke su u 2021. i nadalje na razne nacine bile
suocCene sa strukturnim problemima koji su postojali i prije pandemije, kao Sto su
niska troSkovna ucinkovitost, ograni¢ena diversifikacija prihoda, viSak kapaciteta i
smanjene marze u okruzju niskih kamatnih stopa.

U 2021. nebankovne financijske institucije, kao Sto su investicijski fondovi,
osiguravajuca drustva i mirovinski fondovi, koji su vazan izvor financiranja realnoga
gospodarstva, nastavili su poveéavati svoje udjele obveznica nize kvalitete. lako su
kreditni rizici koji proizlaze iz tih vrijednosnih papira u kratkoro€nom razdoblju bili
ublazeni jer su se ranjivosti u sektoru poduzeca smanijile, nebankovne financijske
institucije ostale su izloZene riziku od znatnih kreditnih gubitaka ako se uvjeti u tom
sektoru pogorsaju. Kad je rije€ o investicijskim fondovima, rast kreditnog rizika bio je
dodatno potaknut visokim likvidnosnim rizikom, uzrokovanim niskim razinama
gotovinskih pricuva i likvidne imovine, §to taj sektor €ini ranjivim u slucaju velikih
odljeva ulagaca. Trajanje izlozenosti fondova dodatno se produzilo, pa su njihovi
povecéanja globalnih prinosa. Ako gubitci od uskladivanja vrijednosti potaknu velike
otkupe, fondovi Ce, s obzirom na svoje niske zastitne slojeve likvidnosti, mozda
morati prodavati imovinu, Sto bi moglo dovesti do negativne povratne sprege izmedu
vrednovanja imovine i otkupa. Izgledi za profitabilnost i kreditni rejting osiguravatelja
poboljdali su se u 2021., zahvaljuju¢i povoljnim kretanjima u potraznji, odredivanju
cijena i smanjenju troSkova.

Povrh rizika za pojedinacne sektore klimatske promjene uzrokovale su viSestruke,
velike i sve hitnije rizike za financijsku stabilnost u europodrucju u 2021. Analiza koju
je ESB proveo tijekom godine®” jasno je pokazala da bi klimatski rizici za banke iz
europodrucja, fondove i osiguravatelje mogli biti znatni, osobito ako se klimatske
promjene ne ublaze na primjeren nacin. Svi trebaju upravljati svojom izlozenoS¢u
prijelazu na niskougljicno gospodarstvo i izlozenoS¢u fizickim rizicima povezanima s
ekstremnim vremenskim i klimatskim dogadajima. ESB-ove dosadasnje analize
pokazuju da su ti rizici posebno koncentrirani u odredenim sektorima, geografskim
podrucjima i pojedinim bankama te da pogorSavaju posljedice za financijsku
stabilnost. Osim toga, i nadalje je potrebno popunjavati praznine u podatcima i
metodologijama kako bi se klimatski rizici sveobuhvatnije procijenili.

37 Vidi poseban tematski ¢lanak B pod naslovom ,Climate-related risks to financial stability”, Pregled
financijske stabilnosti, ESB, svibanj 2021.
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3.2.

Makrobonitetne politike klju¢an su
instrument za rjeSavanje ranjivosti
financijske stabilnosti.

Slika 3.1.
Klju€ne ranjivosti financijske stabilnosti u europodrucju
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* napregnuta vrednovanja na nekim trzistima 2 koji proizlaze iz povec¢anja
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Ezﬁ;ﬁ’:& it Rl za banke i makrobonitetnog pristupa

« usporeno pogorsanje kvalitete imovine za nebankovne financijske
institucije.

« priguseno kreditiranje poduzeca

« udio negativnih kamatnih stopa na

depozite raste
11721,

+ malo niZe stope kapitala

nebankovne financijske institucije ranjive na
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likvidnosti i trajanja

gubitci portfelja s
povecanjem stopa
od 1%

« nastavlja se preuzimanje kreditnog rizika BDINE 9.1 %
[
« zabrinutost ulagaca u fondove glede inflacije 7.9% 75%

« niske razine likvidne imovine u fondovima 66% IF

« pobolj$ani financijski uvjeti za osiguravatelje

Izvor: ESB
Napomene: Procjena financijske stabilnosti od 17. studenoga 2021.

Makrobonitetna politika: osiguravanje neometane ponude
kredita i obuzdavanje rasta ranjivosti

Makrobonitetne politike mogu obuzdati rast ranjivosti i poboljSati otpornost
financijskog sektora te tako pridonijeti tome da ponuda kredita gospodarstvu bude
neometana ¢ak i u razdoblju poteSko¢a, kao, primjerice, tijekom pandemije. S tim u
vezi, ESB ima zadacu procjenjivati makrobonitetne kapitalne mjere za banke koje
planiraju nacionalna tijela u drzavama koje sudjeluju u europskom nadzoru banaka.
Vazno je naglasiti da je ESB ovlasten primijeniti i stroze kapitalne mjere ako to bude
potrebno.3®

38 U skladu s ¢lankom 5. uredbe o SSM-u ESB ima vaznu ulogu i posebne ovlasti na tom podrucju.
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Niz politika financijskog sektora
pomogao je da se ocuva financijska
stabilnost za vrijeme pandemije.

U svojoj novoj strategiji monetarne politike ESB u raspravama o monetarnoj politici
poklanja viSe pozornosti pitanjima financijske stabilnosti, zbog ¢ega se povecava
vaznost makrobonitetne politike.3® Financijska stabilnost preduvijet je za stabilnost
cijena jer financijske krize rezultiraju slabljenjem transmisijskog mehanizma
monetarne politike i prekomjernim razduzivanjem banaka, $to ima negativne
posljedice za gospodarski rast i inflacijske izglede. S tim u vezi, iako se monetarnom
akomodacijom kroz niz kanala moze podrzati financijska stabilnost,*° akomodacija
moze dovesti i do povecanja sistemskih rizika, Sto opravdava pracenje i razmatranje
s makrobonitetnog stajaliSta. Pronalazedi rieSenja za rizike za financijsku stabilnost,
ukljuCujuci one koji proizlaze iz neplaniranih u€inaka monetarne akomodacije,
makrobonitetne mjere omogucuju monetarnoj politici da se usredoto€i na svoj glavni
cilj, stabilnost cijena. U skladu s tom novom strategijom u okviru monetarne i
financijske analize redovito se provodi dubinska procjena medudjelovanja monetarne
politike i financijske stabilnosti koja se razmatra na sastancima o monetarnoj politici
Upravnog vijeca.

Rizici za financijsku stabilnost trenutacno su povezani s ranjivostima uzrokovanima
sve napregnutijim vrednovanjima na trzistima nekretnina i financijskim trziStima,
kontinuiranim preuzimanjem rizika nebankovnih financijskih institucija i pove¢anjem
razina duga u javnom i privatnom sektoru.*' Poostrenjem makrobonitetnih politika
mogle bi se rijesiti neke od tih ranjivosti, osobito one na trzistima nekretnina u nekim
drzavama, i u ve¢im razmjerima povecati sveukupna otpornost banaka. Osim toga,
jaCanje regulatornog okvira za banke i nebankovne financijske institucije te
upravljanje klimatskim rizicima pomo¢i ¢e da se dodatno poveca ukupna dugoro¢na
otpornost financijskog sustava.

Makrobonitetna politika za vrijeme pandemije

Na pocetku pandemije, kako bi bankama olak$ala apsorpciju mogucih gubitaka i
omogucila im da zadovolje potraznju za kreditima, makrobonitetna tijela oslobodila
su viSe od 20 mird. EUR kapitala, uglavnom oslobadanjem protuciklickoga zastitnog
sloja kapitala i zastitnog sloja za sistemski rizik.*? Te su mjere upotpunile one koje je
poduzeo nadzor banaka ESB-a radi pruzanja privremene kapitalne i operativne

39 Vidi izjavu o strategiji monetarne politike ESB-a i pregled te podrugje rada povezano s
makrobonitetnom politikom, monetarnom politikom i financijskom stabilno$¢u , The role of financial
stability considerations in monetary policy and the interaction with macroprudential policy in the euro
area”, Occasional Paper Series, br. 272, ESB, rujan 2021. Vidi i okvir pod naslovom , The role of
financial stability in the ECB’s new monetary policy strategy”, Pregled financijske stabilnosti, ESB,
studeni 2021.

40 Za vrijeme recesija monetarna politika moZe stabilizirati i gospodarstvo (smanjujuci tako gubitke
financijskog sektora) i inflaciju, ¢ime se umanjuje rizik za pojavu duzni¢ko-deflacijske spirale).
Najvaznije je pritom da takoder moze suzbiti navale na banke i prisilne prodaje u razdobljima izravnog
financijskog stresa.

41 Vidi ESB, studeni 2021. Pregled financijske stabilnosti.

42U Cipru, Litvi i Portugalu te su mjere bile potpomognute istodobnim odgadanjem postupnog uvodenja
zastitnih slojeva za ostale sistemski vazne institucije. Makrobonitetna tijela takoder su prilagodila mjere
politike povezane sa stambenim nekretninama u cilju izbjegavanja neplaniranog proSirenja
gospodarskog ciklusa i o¢uvanja otpornosti banaka i duznika. Vidi Okvir 3. u ¢lanku pod naslovom , The
euro area housing market during the COVID-19 pandemic”, Ekonomski bilten, broj 7, ESB,
studeni 2021.
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potpore bankama te ograni¢enja raspodjele dividenda.** ESB je u 2021. nastavio
pratiti uinkovitost kojom bonitetne mjere i okvir za kapital osiguravaju neometanu
ponudu kredita tijekom pandemije. Istrazivanja stru¢njaka ESB-a upuc¢uju na to da je
oslobadanje kapitala doista u€inkovito povec¢alo ponudu kredita (vidi Okvir 4.).

U drugoj polovini 2021. cjelokupna makrobonitetna politika po¢ela se postupno i
ciljano poostravati uz nastavak gospodarskog oporavka i daljnji rast srednjoro€nih
ranjivosti, posebice na trziStima stambenih nekretnina. U skladu s procjenom ESB-a
makrobonitetne su mjere uvedene ili poostrene u nekim jurisdikcijama u kojima su
zabiljeZene intenzivnije ranjivosti i vec¢i napredak gospodarskog oporavka. U
Bugarskoj i Estoniji povecan je protucikli¢ki zastitni sloj kapitala.** U Litvi je uveden
zastitni sloj za sektorski sistemski rizik od 2 % kako bi se rijesili rizici povezani sa
stambenim nekretninama.*® U Belgiji, Estoniji i Francuskoj razdoblje primjene
makrobonitetnih mjera u skladu s ¢lankom 458. uredbe o kapitalnim zahtjevima
produljeno je. Osim toga, Nizozemska je odlucila da od 1. sijeCnja 2022. po¢ne
primjenjivati donji prag za ponder rizika“® na portfelje hipotekarnih kredita banaka
koje za izraCun regulatornih kapitalnih zahtjeva rabe pristup zasnovan na internim
rejting-sustavima.*’

ESB je procijenio obavijesti o makrobonitetnim mjerama u 2021. i nije dao prigovor ni
na jednu od tih odluka, smatrajuci da su u skladu s ESB-ovim vlastitim procjenama.
Daljnje poostravanje makrobonitetnih politika radi rjeSavanja rastucih srednjoro€nih
ranjivosti €ini se opravdano, osim ako se ne ostvare negativni rizici za gospodarski
rast.*® S tim u vezi ESB je spreman primijeniti stroZze makrobonitetne mjere od onih
koje su donijela nacionalna tijela ako se procijeni da su potonje mjere nedovoljne ili
ako se bude ocekivalo da ¢e se ranjivosti nastaviti povecavati.

Naposljetku, ESB sudjeluje u inicijativama za ja¢anje makrobonitetnog nadzora.
Pridonijet ¢e preispitivanju makrobonitetnog okvira za banke EU-a za 2022.
odgovarajuéi na poziv za davanje savjeta Europske komisije i koordinirajuci svoje

43 U ozujku 2020. ESB je uputio preporuku bankama da se suzdrze od raspodjele dividenda i otkupa
dionica barem do 1. listopada 2020. (u srpnju 2020. produljio je tu preporuku do 1. sije¢nja 2021., a u
prosincu 2020. zatrazZio od banaka da razmotre ograni¢enje ili potpuno suzdrzavanje od raspodjele
gotovinskih dividenda do kraja rujna 2021.) i dopustio im da privremeno posluju ispod razine kapitala
utvrdene uputama u sklopu drugog stupa i zastitnog sloja za o€uvanje kapitala barem do kraja 2022., s
tim da vremenski okvir za povratak banaka na razine utvrdene uputama u sklopu drugog stupa ovisi o
gospodarskim uvjetima. Taj je vremenski okvir potvrden rezultatima testiranja otpornosti na stres koje je
2021. provelo Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo. Vidi ,ECB Banking Supervision provides
temporary capital and operational relief in reaction to coronavirus”, priopéenje za javnost,

12. ozujka 2020., ,ECB asks banks not to pay dividends until at least October 2020”, priopcenje za
Javnost, 27. ozujka 2020., ,ECB ask banks to refrain from or limit dividends until September 2021”,
priopcenje za javnost, 15. prosinca 2020. i FAQs on ECB supervisory measures in reaction to the
coronavirus. ESB je ukinuo ograni¢enja za raspodijele dividenda i otkupe dionica 30. rujna 2021.

4 U Bugarskoj ¢e dva uzastopna povecanja sadasnje pozitivne stope stupiti na snagu u listopadu 2022. i
u sije€nju 2023., a u Estoniji e to povecanje poceti vrijediti u prosincu 2022.

45 Zastitni sloj za sektorski sistemski rizik obuhvatit ¢e sve izloZenosti prema fizickim osobama koje su
osigurane stambenim nekretninama, a stupit ¢e na snagu u srpnju 2022.

46 Ta je mjera donesena 2020., ali njezina je provedba odgodena na pogetku krize uzrokovane
koronavirusom.

47 Osim navedenih mjera, neka su tijela prilagodila zastitne slojeve za ostale sistemski vazne institucije te
vratila na po€etnu razinu ili ukinula zastitne slojeve za sistemske rizike kako bi zastitne slojeve
uskladila s izmjenama direktive o kapitalnim zahtjevima. ESB na svojim mreZnim stranicama objavljuje
pregled makrobonitetnih mjera o kojima je obavijesten i koje su provedene ili javno najavljene u
drzavama koje su obuhvac¢ene nadzorom banaka ESB-a.

48 Vidi odjeljak 5. ESB-ova Pregleda financijske stabilnosti iz studenoga 2021.
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stajaliSte s onima Europskog odbora za sistemske rizike i Europskoga nadzornog
tijela za bankarstvo.*® Osim toga, ESB na odgovarajuc¢im forumima nastavlja
promicati inicijative za napredovanje prema makrobonitetnom pristupu za
nebankovne financijske institucije (vidi Okvir 5.).

Suradnja s Europskim odborom za sistemske rizike

U 2021. ESB je nastavio pruzati analitiCku, statistiCku, logisticku i administrativhu
podrku Tajnistvu Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB).5° ESB je opéenito
podrzao rad ESRB-a, osobito u vezi sa sljede¢im: (1) posljedicama koje su na
financijsku stabilnost ostavile mjere fiskalne potpore tijekom pandemije,®

(2) izazovima za makrobonitetnu politiku u okruzju niskin kamatnih stopa,®

(3) razvojem mijerila rizika za nebankovne financijske institucije (vidi Okvir 5. o
makrobonitetnom pristupu za nebankarski financijski sektor)® i (4) rizicima za
financijsku stabilnost koje uzrokuju pokretaéi klimatskih promjena.>* ESB je takoder
predsjedavao ESRB-ovom Radnom skupinom za testiranje otpornosti na stres® i
aktivno je sudjelovao u nekoliko drugih ESRB-ovih radnih skupina, kao sto su: tim za
izradu nacrta odgovora na Komisijin poziv za davanje savjeta u sklopu preispitivanja
okvira makrobonitetne politike EU-a u 2022., stru¢na skupina za operacionalizaciju
okvira makrobonitetne politike,*® radna skupina koja analizira u¢inke preklapanja
kapitalnih zahtjeva®” i Europska sistemska kiberskupina, koja razvija makrobonitetnu
strategiju za procjenu sistemskih kiberrizika.

Podrobnije informacije o ESRB-u mogu se pronaci na njegovim mreznim stranicama
i U njegovim godisnjim izvjescima.

49 U srpnju 2021. Europska komisija uputila je poziv za davanje savjeta Europskom odboru za sistemske
rizike, Europskom nadzornom tijelu za bankarstvo i ESB-u radi zakonodavnog preispitivanja
makrobonitetnog okvira EU-a. Zahtijevaju se savjeti u vezi sa sljede¢im: (1) oblikovanjem i
funkcioniranjem okvira zastitnih slojeva, (2) instrumentima koji nedostaju ili su zastarijeli, (3) pitanjima
povezanima s unutarnjim trziStem i (4) globalnim rizicima.

50 ESRB je odgovoran za makrobonitetni nadzor financijskog sustava EU-a te za sprje¢avanje i
ublaZavanje sistemskog rizika.

51 Radna skupina ESRB-a objavila je izvje$ée Financial stability implications of support measures to
protect the real economy from the COVID-19 pandemic u veljaéi 2021. i posuvremenjeni ¢lanak o
pracenju u rujnu 2021.

52 |zvjesce Lower for longer — macroprudential policy issues arising from the low interest rate environment
objavljeno je u lipnju 2021.

53 Taj je rad obuhvatio $esto izdanje dokumenta EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor i, u
srpnju 2021., dokumenta Issues note on systemic vulnerabilities of and preliminary policy
considerations to reform money market funds, koji se primarno bavi kontekstom regulatornog okvira
EU-a.

5 lzvjesce Climate-related risk and financial stability objavljeno je u srpnju 2021.

5 To je obuhvacalo pripremu nepovoljnih scenarija za testiranja otpornosti na stres na razini EU-a sektora
osiguranja, koje je 2021. provelo Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko
osiguranje (EIOPA), testiranje otpornosti na stres na razini EU-a sredi$njih drugih ugovornih strana,
koje je 2021. provelo Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA) i
testiranje otpornosti na stres na razini EU-a bankarskog sektora, koje je 2021. koordiniralo Europsko
nadzorno tijelo za bankarstvo.

5 |zvje§ce o makrobonitetnoj politici objavljeno je u prosincu 2021.
57 Izvje$ce o preklapanju kapitalnih zahtjeva objavljeno je u prosincu 2021.
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Okvir 4.
Zastitni slojevi kapitala banaka i kreditiranje nefinancijskih drustava tijekom pandemije

Glavni cilj okvira za zastitne slojeve kapitala Basel Il jest smanijiti vjerojatnost da se u bankovnom
sustavu u vrijeme kriza ogranici ponuda kredita. U tu je svrhu na temelju Basela Il i njegove
provedbe u Europi uveden zahtjev za kombinirani zastitni sloj (ZKZS)%, dodatnu razinu kapitala
koju banke moraju ispuniti u povoljnim razdobljima kako bi osigurale kapital kojim se mogu posluziti
u razdobljima gospodarskog pada za apsorbiranje gubitaka i zadovoljenje potraznje za kreditima.
Medutim, ZKZS se primjenjuje uz neka ograni€enja, $to se posebno odnosi na najveci raspodjeljivi
iznos, kojim se bankama odreduje gornja granica za isplate dividenda, otkupe dionica i bonuse.%°

Banke bi zbog nekih ¢imbenika mogle biti nesklone rabiti zastitne slojeve kapitala. Moguci su
¢imbenici ograni¢enja isplata dividenda i trziSna stigma povezana sa smanjenjem stopa kapitala jer
niza stopa kapitala upucuje na nizu solventnost. Naposljetku, budu li banke nesklone koristiti se
ZKZS-om, mogle bi reagirati na stvaran ili o€ekivani gubitak kapitala tako $to ¢e smanijiti svoju
kreditnu aktivnost umjesto da prihvate nizu stopu kapitala, ¢ime ¢e ograniciti ponudu kredita u
vrijeme krize, $to je u suprotnosti sa svrhom okvira za zastitne slojeve kapitala. Zbog toga se
bonitetna tijela mogu odluciti smanijiti ZKZS tako $to ¢e smanijiti neke njegove komponente, kao $to
su protucikli¢ki zastitni sloj kapitala® ili zastitni sloj za sistemski rizik®'.

Pandemija bolesti COVID-19 i kapitalne mjere koje su zbog nje poduzete omogucuju uvid u reakcije
banaka i njihovu sklonost uporabi oslobodenih zastitnih slojeva. Banke u europodrucju imale su na
pocetku pandemije relativno snazne stope kapitala, Cemu su dodatno pridonijele izvanredne mjere
politike. Zahvaljujuéi tome cijeli bankovni sustav europodrucja uspjeSno je odgovorio na nagli porast
potraznje za kreditima poduzec¢a. Medutim, promatrajuci reakcije pojedinacnih banaka na poduzete
mjere, moze se ispitati u€inkovitost dvaju najvaznijih obiljezja makrobonitetnog okvira, iako je
nekoliko mjera potpore do sad sprijecilo nastanak velikih gubitaka u bankarskom sektoru. Prvo,
prema reakcijama banaka na smanjenje zastitnih slojeva i druge kapitalne mjere potpore moze se
procijeniti u€inkovitost smanjenja tih obveza u razdobljima stresa. Drugo, ponasanje banaka s malo
raspolozivog kapitala iznad ZKZS-a pruza informacije o njihovoj sklonosti uporabi zastitnih slojeva.

Smanjenje zastitnih slojeva i druge kapitalne mjere potpore imali su pozitivne ucinke na kreditiranje
poduzeéa u 2020., osobito kad je rije¢ o bankama ¢iji je kapital bio blizi ZKZS-u.%? Za vrijeme

58 Ukupan redovni osnovni kapital (CET 1) koji je potreban za ispunjenje zahtjeva za zastitni sloj za
ocuvanje kapitala koji je uveéan za protucikliki zastitni sloj kapitala specifi¢an za pojedinu instituciju,
zastitni sloj za globalne sistemski vazne institucije, zastitni sloj za ostale sistemski vazne institucije i
zastitni sloj za sistemski rizik, ovisno o tome $to je primjenjivo. Utvrden je u €lanku 128. direktive o
kapitalnim zahtjevima.

59 Ako stopa redovnoga osnovnoga kapitala neke banke padne ispod zbroja kapitalnih zahtjeva u sklopu
prvog i drugog stupa te zahtjeva za kombinirani zastitni sloj — $to je razina koja se naziva prag
najveéega raspodjeljivog iznosa — ta banka mora izraCunati svoj najmaniji raspodjeljivi iznos, kojim se
odreduje gornja granica za moguée isplate kapitala u obliku dividenda, otkupa dionica i bonusa. Sto je
veca razlika izmedu stope redovnoga osnovnoga kapitala i praga najveéega raspodijeljivog iznosa
banke to je maniji iznos dopusteno isplatiti.

60 Zastitni sloj kapitala kojim se osigurava da kreditne institucije akumuliraju dovoljno kapitala u
razdobljima prekomjernog rasta kredita kako bi mogle apsorbirati gubitke u razdobljima stresa. Mora se
zadovoljiti redovnim osnovnim kapitalom. Zastitni sloj specifi¢an je za pojedinu instituciju, a izraunava
se kao ponderirani prosjek stopa protuciklickog zastitnog sloja koje se primjenjuju u zemljama u kojima
se kreditne izloZenosti te institucije nalaze.

61 Zastitni sloj kapitala koji se primjenjuje na financijski sektor, neki njegov podsektor ili vise njih, radi
sprje€avanja i ublazavanja makrobonitetnih ili sistemskih rizika. Mora se zadovoljiti redovnim osnovnim
kapitalom i moze se primijeniti na sve izloZenosti ili na podskupinu izloZenosti.

62 V/idi poseban tematski ¢lanak A pod naslovom ,Bank capital buffers and lending in the euro area during
the pandemic”, Pregled financijske stabilnosti, ESB, studeni 2021.
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pandemije bonitetna tijela smanijila su ZKZS (smanijivsi protuciklicki zastitni sloj i zastitni sloj za
sistemski rizik) te promijenila sastav zahtjeva u sklopu drugog stupa, smanjivsi udio redovnoga
osnovnoga kapitala (CET1), odnosno najkvalitetnijega kapitala, koji banke moraju imati da bi
ispunile taj zahtjev. 1znosi kredita banaka koje su se koristile tim mjerama bili su u 2020. godini za
3,1 % veci od onih drugih banaka, dok su kamatne stope na kredite poduzecima bile za 7 baznih
bodova nize. Vazno je naglasiti da je taj u€inak bio veci za banke koje su bile blizu ZKZS-a, sto
upucuje na to da su banke sklone rabiti kapital iznad ZKZS-a, ali ne i sam ZKZS (vidi grafikon A).

Banke s kapitalom blizu ZKZS-a smanjile su kreditiranje poduzeca, sto takoder upucuje na
nesklonost banaka da rabe ZKZS. Ekonometrijska analiza pokazuje da se u usporedbi s drugim
bankama u 2020. zbog priblizenosti ZKZS-u rast kreditiranja znatno smanijio, za 2,7 postotnih
bodova. Dakle, banke su nesklone koristiti se zastitnim slojevima.

Smanjenje kreditne aktivnosti banaka koje su bile blize ZKZS-u dovelo je do povec¢anja kreditnih
ogranicenja za nefinancijska poduzec¢a koja su se oslanjala na te banke. Poduzec¢a izlozena
bankama priblizenima ZKZS-u (npr. s viSe od 75 % kredita prije pandemije bolesti COVID-19)
zaduzila su se za 5,3 % manje tijekom pandemije nego druga poduzeca. U&inak se povecao na
7 % za poduzeca koja su na po¢etku pandemije imala samo jednog zajmodavca (priblizenog
ZKZS-u). To nam govori da je u vrijeme krize poduzecéima katkad teSko pronaci drugog
zajmodavca, $to naglasSava vaznost kapitalnih pozicija banaka za pristup financiranju njihovih
klijenata.

Sudeci prema ponasanju pojedinih banaka tijekom pandemije moze se zakljuciti da banke pozitivho
reagiraju na oslobadanje zastitnih slojeva i druge kapitalne mjere potpore, ali da su nesklone
koristiti se zastitnim slojevima. Smanjenje kapitalnih zahtjeva i zastitnih slojeva potpomoglo je
ponudu kredita poduzec¢ima tako $to je povecalo iznos kapitala iznad ZKZS-a. 1z toga se vidi da
smanjenje zastitnih slojeva kapitala moze pridonijeti ublazavanju moguéega prociklickog ponasanja
bankovnog sustava u razdobljima gospodarskih potesko¢a. Medutim, ponasanje banaka s
ograni¢enim kapitalom iznad ZKZS-a moglo bi upucivati na prepreke za neometano funkcioniranje
okvira za kapital u razdobljima gospodarskih poteskoc¢a. Potrebna su daljnja istrazivanja, medu
ostalim i makroekonomskog ucinka, kako bi se dodatno testirali i potkrijepili rezultati prikazani u
ovom okviru te omogucilo donoSenje dalekoseznijih zakljucaka.
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Grafikon A
Kapitalne mjere potpore potpomazu ponudu kredita

procijenjeni uc€inci kapitalnih mjera potpore za banke &iji je kapital na razli¢itim udaljenostima od ZKZS-a
(lijevo: promjene u postotcima u iznosu kredita, desno: promjene u postotnim bodovima u kamatnim stopama na kredite)
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Izvori: Podatci ESB-a AnaCredit, nadzorni podatci ESB-a i izratun ESB-a

Okvir 5.
Makrobonitetni pristup za nebankarski financijski sektor

Nebankarski financijski sektor rastao je brze od bankarskog sektora u najve¢em dijelu proslog
desetljeca. Financijska imovina osiguravajucih drustava, mirovinskih fondova, investicijskih fondova
i nov€anih fondova u europodrucju vise se nego udvostrucila od poCetka globalne financijske krize
u 2008., pa je na kraju 2021. iznosila oko 32 bil. EUR.5® U istom je razdoblju nebankovno
financiranje postalo vazan izvor financiranja za realno gospodarstvo, a njegov udio u ukupnim
kreditima nefinancijskim drustvima takoder se udvostrucio, povec¢avsi se s priblizno 15 % na

30 %.%* S obzirom na sve vazniju ulogu nebankovnih financijskih institucija u financiranju realnoga
gospodarstva i njihovu povezanost sa Sirim financijskim sustavom, vazno je da se rizici u ovom
sektoru rieSavaju u okviru pristupa koji se primjenjuje na cijeli sustav.

Okvir politike za nebankovne financijske institucije treba unaprijediti iz makrobonitetne
perspektive

Danas je okvir makrobonitetne politike ponajprije usmjeren na bankarski sektor, a okviru za
nebankarski financijski sektor u velikoj mjeri nedostaje makrobonitetna perspektiva. To znaci da
postoji manji broj zastitnih mjera za sistemske rizike koji nastaju u tom sektoru, koji je Cesto
netransparentan i Ciji su segmenti medusobno povezani. Zbog strukture tog sektora i blazih
regulatornih zahtjeva u usporedbi s onima u bankarskom sektoru ti rizici mogu rasti tijekom
gospodarskog uzleta. Pojava neoCekivanoga gospodarskog Soka ili pogorSanje gospodarskih
izgleda uzrokuju rizik da nebankovne financijske institucije procikli¢ki reagiraju prodajom imovine na

63 ESB-ovi primarni statisti¢ki podatci za monetarne financijske institucije, osiguravajuca drustva i
mirovinske fondove te investicijske fondove.

64 Prema racunima europodrucja i ESB-ovim primarnim statistickim podatcima; vidi i ESB-ov Pregled
financijske stabilnosti iz studenoga 2020., Grafikon 4.1.
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trziStu, koje je vec u poteSkocama, i smanjenjem obujma svojih aktivnosti, $to dovodi do
poostravanja financijskih uvjeta i povecanja stresa u sustavu.

Tijekom previranja na financijskim trzistima u ozujku 2020. pokazalo se da dijelovi nebankarskoga
financijskog sektora nisu dovoljno otporni da bi mogli apsorbirati gospodarski ok ne stvarajuéi
pritom rizik da se on proSiri na druge financijske posrednike i Sire gospodarstvo. Na vidjelo su izisle
postojece ranjivosti, kao $to su likvidnosne neuskladenosti u nov€anim fondovima i fondovima
korporativnih obveznica te likvidnosni rizici povezani s praksama koje se odnose na prociklicnost
pokrivenosti marzom. Postojeci alati za upravljanje likvidnoS¢u nisu mogli adekvatno ublaziti stres,
pa su se ti likvidnosni pritisci poCeli smanjivati tek nakon $to su u europodrucju i cijelom svijetu
provedene izvanredne mjere monetarne politike.

Taj je slu€aj naglasio potrebu da nadlezna tijela primijene holisticki i sustavan pristup, razmotre
ulogu razlicitih sudionika te procijene i oblikuju politike za rjieSavanje strukturnih ranjivosti u
nebankarskom financijskom sektoru, $to je istaknuo i Odbor za financijsku stabilnost.®® Dogadaiji iz
ozujka 2020. takoder su naglasili vaznost jacanja uloge nadzora trziSta kapitala u cijelom EU-u,
¢ime bi se unaprijedilo prekograni¢no pracenje rizika i koordinirana provedba mjera u cijeloj Europi.

Potrebno je razviti sveobuhvatan makrobonitetni okvir kako bi se povecala otpornost
nebankarskoga financijskog sektora te osigurati da on bude stabilan izvor financiranja za realno
gospodarstvo i u normalnim i u stresnim trziSnim uvjetima. Takoder bi pridonio ucinkovitoj transmisiji
monetarne politike. Te bi regulatorne reforme trebale smanijiti i potrebu za izvanrednim
intervencijama srediSnjih banaka te pridonijeti ublazavanju moguce zabrinutosti u vezi s tim
mjerama, npr. u vezi s rizicima za javna sredstva i stvaranjem poticaja za trziSne sudionike da
preuzimaju prekomjeran rizik.

Makrobonitetni okvir treba biti strukturiran u skladu s nekoliko klju¢nih nacela. S obzirom na
medusobnu povezanost segmenata tog sektora treba usvoijiti perspektivu koja se odnosi na cijeli
sektor. Njome treba prije svega nastojati unaprijediti ex ante otpornost tog sektora poboljSavajuci
njegovu sposobnost apsorpcije Sokova. Treba takoder biti dovoljno prilagodljiv u odnosu na rizike
koji se s vremenom mijenjaju i, s obzirom na heterogenost tog sektora, prilagoden raznolikom
skupu subjekata i aktivnosti.

Reforme treba ukljuéiti u uskladene medunarodne politike

Kad je rije¢ o medunarodnom politickom programu, prosle godine postignut je znatan napredak u
reformiranju nov€anih fondova, koji su u ozujku 2020. bili izlozeni velikom stresu. Odbor za
financijsku stabilnost objavio je prijedloge politike za medunarodno rjeSavanje ranjivosti u novéanim
fondovima, kojima je ESB dao svoj doprinos.® To su prijedlozi za povecanje otpornosti novéanih
fondova smanjenjem likvidnosnih neuskladenosti i ,u€inaka litice” uzrokovanih moguéim povredama
regulatornih pragova. ESB je sudjelovao i u izradi preporuke ESRB-a o reformama novcanih
fondova, Sto ¢e pridonijeti preispitivanju uredbe EU-a o novéanim fondovima, koje ¢e Europska
komisija provesti u 2022. te je objavio dodatnu analizu prijedloga reforma.®” Sljedeci korak trebao bi

85 Vidi ,Holistic Review of the March Market Turmoil”, Odbor za financijsku stabilnost, 17. studenoga

2020.

86 Vidi ,Policy Proposals to Enhance Money Market Fund Resilience — Final report”, Odbor za financijsku

stabilnost, 11. listopada 2021.

87 Vidi ,Mind the liquidity gap: a discussion of money market fund reform proposals” i ,Assessing the

impact of a mandatory public debt quota for private debt money market funds”, Makrobonitetni bilten,

broj 16, ESB, 21 sijeénja 2022.
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biti unaprjedenje politika za otvorene investicijske fondove i praksa koje se odnose na pokrivenost
marzom te rjeSavanje rizika uzrokovanih financijskom polugom nebankovnih financijskih institucija.

Glavni prioritet politika za Siri sektor investicijskih fondova trebao bi biti rieSavanje likvidnosnih
neuskladenosti. Vazno je osigurati bolju uskladenost likvidnosti imovine s uvjetima za isplatu tako
Sto ¢e se ili ograniciti uCestalost isplata ili osigurati da fondovi imaju dovoljno likvidne imovine.
Instrumenti za upravljanje likvidno$cu, kao $to su zastitno prilagodavanje cijena ili naknade za
sprje€avanje razvodnjavanja, mogu nadopuniti te reforme, ali nisu toliko u€inkoviti u rijeSavanju
likvidnosne neuskladenosti.

Osim toga, od presudne je vaznosti razumijeti i rijeSiti rizike povezane s financijskom polugom u
nebankarskom financijskom sektoru. Pracenje i rieSavanje ranjivosti koje nastaju zbog uporabe
financijske poluge zahtijevaju globalno ujednacena mijerila za financijsku polugu. Treba nastaviti s
radom u medunarodnim okvirima na procjeni opsega i distribucije financijske poluge nebankovnih
financijskih institucija, koja ukljuCuje i uporabu izvedenica za stvaranje sintetickih izlozenosti. Time
¢e se dati informacijski doprinos raspravama o politici u vezi s ublazavanjem sistemskog rizika koji
nastaje zbog uporabe financijske poluge izvan bankarskog sektora.

Medunarodni rad na praksama koje se odnose na pokrivenost marzom trebao bi nastojati povecati
transparentnost, smanijiti prekomjernu procikli¢nost marze i osigurati da banke budu bolje
pripremljene za odgovaranje na marzne pozive.®® Transparentnost i predvidljivost modela inicijalne
marze koje rabe i srediSnje druge ugovorne strane i klirinski ¢lanovi treba pobolj$ati kako bi i banke
i nebankovne financijske institucije bile bolje pripremljene za odgovaranje na marzne pozive. Osim
toga, sve vrste nebankovnih financijskih institucija trebaju imati odgovarajuce okvire za upravljanje
likvidnoS¢u kako bi bile dobro pripremljene za udovoljavanje marznim pozivima. To ¢e ublaziti
likvidnosni rizik u cijelom sustavu, medu ostalim i medu nov€anim fondovima, kojima se trziSni
sudionici koriste za pohranu likvidnosti, te medu investicijskim fondovima, osiguravaju¢im drustvima
i mirovinskim fondovima, koji se koriste izvedenicama i stoga podlijezu marznim pozivima.

3.3. Mikrobonitetne aktivnosti za osiguranje stabilnosti

pojedinih banaka

ESB je vratio na prijagnju razinu Buduéi da su se gospodarski izgledi tijekom 2021. poboljSali, ESB je najavio da ¢e
postupno vratiti na prijasnju razinu neke nadzorne mjere uvedene kako bi se

neke izvanredne nadzorne mjere
uvedene 2020. radi ublazavanja

utjecaja doka izazvanog bankama u pandemiji omogucilo da nastave odobravati kredite gospodarstvu. ESB

pandemijom bolesti COVID-19.

je u srpnju odlucio da nakon 30. rujna 2021. ne¢e produziti svoju preporuku upuc¢enu

svim bankama da se suzdrze od isplate dividenda i otkupa dionica ili da ih ogranice,

ali je upozorio banke da i nadalje moraju biti razborite i da ne smiju podcijeniti rizik
moguceg utjecaja dodatnih gubitaka na njihova kapitalna kretanja nakon isteka
mjera potpore. S tim u vezi ESB je tijekom 2021. posebnu pozornost posvecivao
kreditnom riziku, osobito odgovarajucoj klasifikaciji i mjerenju rizika u bilancama
banaka te spremnosti banaka da pravodobno rieSavaju pitanje duznika u
poteSkoc¢ama. ESB je u srpnju produzio mjeru potpore povezanu s omjerom

68 V/idi BCBS, CPMI i IOSCO, ,Consultative report: Review of margining practices”, Banka za
medunarodne namire i Medunarodna organizacija komisija za vrijednosne papire, listopad 2021.
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ESB je proveo testiranje otpornosti
na stres nekih najvecih europskih
banaka, nastavio s radom
povezanim s razdobljem poslije
Brexita i dovrs$io TRIM.

financijske poluge za banke do ozujka 2022., takoder uzimajuci u obzir posebne
monetarne uvjete. Sve odluke o nadzornim mjerama potpore ESB-a i odluke o
dodatnoj usmjerenosti na kreditni rizik priopéene su bankama i javnosti u javnim
objavama Cestih pitanja, priopcenjima za javnost, objavama na blogovima i
govorima.

ESB je proveo testiranje otpornosti na stres nekih velikih i srednjih banaka koje
izravno nadzire. Ti su rezultati, objavljeni u srpnju 2021., pokazali da bi bankovni
sustav europodrucja mogao podnijeti moguce daljnje pogorSavanje gospodarskih
uvjeta. ESB je prvi put objavio pojedinacne informacije za banke koje nisu uklju¢ene
u uzorak testiranja otpornosti na stres u cijelom EU-u koje koordinira Europsko
nadzorno tijelo za bankarstvo, ali su pod izravnim nadzorom ESB-a. Osim toga, ESB
je dovrsio svoje sveobuhvatne procjene dviju talijanskih banaka, jedne estonske
banke i jedne litavske banke, nakon Sto su te banke svrstane medu znacajne
institucije. Za sve banke koje postaju ili ¢e vjerojatno postati predmet izravnog
nadzora ESB-a zahtijeva se sveobuhvatna procjena, koja se sastoji od testiranja
otpornosti na stres i pregleda kvalitete imovine. Rezultati sveobuhvatne procjene
pokazuju da nijedna od tih Cetiriju banaka nije suo€ena s manjkom kapitala. Ipak, od
tih ¢e se banaka oCekivati da poduzmu popratne aktivnosti na temelju tog ishoda i
mjere za rjeSavanje pitanja povezanih s nalazima pregleda kvalitete imovine.

ESB je takoder nastavio s radom povezanim s razdobljem poslije Brexita. Nakon
svrSetka prijelaznog razdoblja (u kojem je Ujedinjenu Kraljevinu jo$ uvijek obvezivalo
pravo EU-a) 31. prosinca 2020., ESB je nastavio pratiti, u sklopu svoga
kontinuiranog nadzora, provedbu ciljnih modela poslovanja banaka pogodenih
Brexitom za razdoblje poslije Brexita kako bi osigurao da napreduju u skladu s
prethodno dogovorenim vremenskim okvirima. Istodobno je zapocela provjera na
osnovi rezultata mapiranja jedinica za trgovanje, namijenjena sustavnoj procjeni
modela knjizenja drustava kéeri medunarodnih bankovnih grupa novoosnovanih u
EU-u.

ESB je zavrsio svoju ciljanu provjeru internih modela znacajnih institucija (TRIM). U
sklopu TRIM-a, zapoc¢etog 2016., ESB je proveo 200 istraga na licu mjesta o
internim modelima u 65 znacajnih banaka, kojima su bili obuhvaceni interni modeli
za kreditni i trziSni rizik te rizik druge ugovorne strane. Ukupno gledajudi, ta je
provjera potvrdila da se banke mogu nastaviti koristiti svojim internim modelima za
izraCun kapitalnih zahtjeva, u nekim slu€ajevima podlijeZzu¢i nadzornim mjerama.
TRIM je poboljSao pouzdanost i usporedivost rezultata internih modela medu
bankama te pridonio smanjenju neopravdane varijabilnosti koja se ne temelji na
riziku imovine ponderirane rizikom.

ESB je 26. lipnja 2021. preuzeo nadzor nad sistemski vaznim investicijskim
drustvima u drzavama koje sudjeluju u europskom nadzoru banaka. U 2021. na
investicijska drustva poceo se primjenjivati novi europski regulatorni rezim kako bi se
bolje prikazali rizici koje razli€ita investicijska drustva preuzimaju i poboljSala
u€inkovitost nadzora tih druStava. Najveca i sistemski najvaznija investicijska drustva
obvezna su zatraziti odobrenje za pruzanje bankovnih usluga, a kad to odobrenje
dobiju, potpadnu pod nadzor ESB-a. Europskom nadzoru banaka podlijezu ona
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Pokrenuta su javna savjetovanja o
razli¢itim nadzornim okvirima.

3.4.

Nastavilo se s nastojanjima da se
provedu potrebne regulatorne
reforme.

investicijska druStva koja pruzaju kljuCne trziSne i investicijske bankovne usluge, pa
su zato, slicno kao banke, izloZzene kreditnom i trZziSnom riziku.

U skladu sa svojim trajnim nastojanjima da poboljSa transparentnost i odgovornost
ESB je pokrenuo niz javnih savjetovanja. Prvo se savjetovanje odnosilo na procjene
primjerenosti i sposobnosti, za koje je ESB naknadno objavio revidirani i
sveobuhvatniji vodic. U revidiranom vodi¢u objasSnjavaju se politike koje ESB
primjenjuje pri procjeni prikladnosti pojedinih ¢lanova upravljackih tijela banaka koje
izravno nadzire i iznose se unaprijedena nadzorna ocekivanja u vezi s kolektivnom
prikladnoscu upravljackih tijela banaka i pojedinanom odgovornoscu njihovih
¢lanova. Takoder se navodi postupak za nove procjene ¢lanova upravljackih tijela u
slu€ajevima kad se pojave nove Cinjenice koje mogu utjecati na njihovu prikladnost.
Objavljen je i revidirani upitnik za procjenu sposobnosti i primjerenosti namijenjen
poticanju daljnje konvergencije nadzora sposobnosti i primjerenosti u zemljama koje
sudjeluju u europskom nadzoru banaka.

Drugo se savjetovanje odnosilo na preispitivanje uskladenog okvira za uporabu
mogucnosti i diskrecijskih prava koja su, u skladu s pravom Europske unije, ESB-u
dostupna u nadzoru banaka. ESB je predlozio revizije svojih politika ponajprije zbog
zakonodavnih promjena donesenih od prvog objavljivanja tih politika u 2016. Revizije
se uglavnom odnose na mogucnosti i diskrecijska prava u primjeni zahtjeva
povezanih s likvidno$¢u. Savjetovanje se odnosilo na mnoge aspekte nadzora,
ukljucujuci dopustenja bankama koje zele smanijiti kapital, tretman odredenih
izlozenosti u izraCunu omjera financijske poluge te neka izuzeca od ogranicenja
velikih izlozenosti.

Trece se savjetovanje odnosilo na nacrt vodica za obavjestavanje o sekuritizacijskim
transakcijama, u kojemu se objaSnjava koje informacije ESB ocekuje od banaka koje
izravno nadzire, a koje su inicijatori ili sponzori sekuritizacijskih transakcija. ESB je u
svibnju 2021. objavio odluku kako bi osigurao da banke koje izravno nadzire
udovoljavaju zahtjevima povezanima sa zadrzavanjem rizika, transparentnoS¢u i
resekuritizacijom za sve sekuritizacije, koji su navedeni u ¢lancima 6., 7. i 8. uredbe
EU-a o sekuritizaciji. Nadalje, to je u skladu s objasnjenjima te uredbe, koja su dio
paketa mjera za oporavak trziSta kapitala EU-a, koja izri€ito navode da su ti zahtjevi
bonitetne prirode te da ih zato trebaju nadzirati tijela nadlezna za bonitetni nadzor.

ESB je takoder objavio nadzorne memorandume o razumijevanju koje je potpisao
2021. i za koje je u svakom pojedinom slucaju dobio suglasnost drugog tijela.

Podrobnije informacije o nadzoru banaka ESB-a mogu se pronaci na njegovim
mreznim stranicama i u GodiSnjem izvjeS¢u ESB-a o nadzornim aktivnostima u
2021.

Doprinos ESB-a inicijativama europske politike

U 2021. dovrSene su ili pokrenute vazne regulatorne reforme kako bi financijski
sustav mogao podnijeti Sokove uzrokovane pandemijom. Ipak, postoje joS neka
vazna pravna i institucionalna pitanja koja treba rijeSiti kako bi europske banke
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Banke su tijekom pandemije bile
otporne, ali treba i nadalje raditi na
dovr8etku bankovne unije.

ESB pozdravlja prijedloge Europske
komisije za izmjenu CRR-a i CRD-a
radi provedbe konacnih reforma
Basel Ill.

mogle poslovati u istinski integriranom okviru. To se posebno odnosi na dodatna
nastojanja da se dovrSi bankovna unija i provedu konacne reforme Basel lll, da se
nastavi s razvojem europskih trzista kapitala, jacajuci pritom regulatorni okvir za
nebankovne financijske institucije, da se izrade propisi za kriptoimovinu i stabilne
kriptokovanice te da se pronade rjeSenje za klimatske rizike.

DovrSetak bankovne unije

Banke u bankovnoj uniji imale su koristi od snazne potpore politike realnom
gospodarstvu te od poboljSanoga regulatornog i nadzornog okvira, koji su ojacali
njihove kapitalne pozicije. Medutim, bankovnu uniju treba i nadalje jacati. ESB je u
2021. nastavio aktivno razvijati i poboljSavati klju¢na obiljezja bankovne unije.
Pridonio je raspravama o politikama koje se odnose na uspostavu europskog
sustava osiguranja depozita, poboljSanje sposobnosti banaka za prekograni¢no
poslovanje u okviru bankovne unije, ublazavanje preostalih rizika i unaprjedenje
instrumentarija za upravljanje krizom te dostupnost mogucnosti financiranja u kriznim
situacijama. Kao i prethodnih godina ESB je nastavio pridonositi izvjeS¢éima o
pracenju pokazatelja smanjenja rizika, pripremljenima zajedno s Europskom
komisijom i Jedinstvenim sanacijskim odborom. Ta se izvjeS¢a uzimaju u obzir pri
donos$enju politickih odluka o dovrSetku bankovne unije.

Rad na bankovnoj uniji bio je u cijeloj 2021. posebno posvecen poboljSanju okvira za
upravljanje krizom. ESB je dao doprinos raspravi dokumentom contribution to the
European Commission’s targeted consultation on the review of the crisis
management and deposit insurance framework. U dokumentu se iznose prijedlozi za
upravljanje bankom u krizi prije njezine propasti i nakon toga. Tijekom 2021. ESB je
takoder pratio tehnicki rad relevantnih europskih foruma i davao svoj doprinos tom
radu, povezanom s operativnom provedbom zajedni¢kog zastithog mehanizma za
Jedinstveni fond za sanaciju. Zajednicki zastitni mehanizam dodatno ¢e ojacati okvir
za sanaciju banaka ucinkovito udvostru€ujuci resurse za sanaciju banaka putem
Jedinstvenog fonda za sanaciju.

Provedba konacénih reforma Basel Il

Provedba konacnih reforma Basel Il nuzna je kako bi se rijeSili nedostatci
postoje¢eg okvira za regulatorni kapital i dodatno unaprijedila dugoro&na otpornost
financijskog sustava. Medunarodne regulatorne inicijative uvedene nakon globalne
financijske krize poboljSale su sposobnost financijskog sustava da podnese velik i
neocCekivan Sok kao $to je pandemija. Konacni paket reforma Basel Il namijenjen je
rieSavanju nedostataka u postoje¢em okviru, medu ostalim i uvodenjem minimalne
donje granice.

ESB dosljedno naglasava vaznost pridrzavanja medunarodnih financijskih
standarda. U te su svrhe ESB i Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo u rujnu 2022.
napisali otvoreno pismo Europskoj komisiji izrazavajuéi svoju potporu za punu,
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ESB se zaloZio za napredak u
smislu unije trzista kapitala, s tim da
se teziste stavi na trzista zelenoga
kapitala kako bi se dodatno
unaprijedili klimatski ciljevi EU-a.

pravodobnu i dosljednu provedbu konaénog skupa reforma Basel 111.5° U pismu se
naglasavaju njihovi prethodni savjeti Komisiji i potvrduje njihovo stajaliSte da bi
provedba reforma Basel lll, kako je medunarodno dogovorena, mogla stvoriti
umjerene prijelazne troSkove koiji bi bili uvelike nadmaseni dugorocnim koristima za
gospodarstvo.™

U tom kontekstu ESB je pozdravio prijedlog Europske komisije za izmjenu uredbe o
kapitalnim zahtjevima (CRR) i direktive o kapitalnim zahtjevima (CRD) radi provedbe
konacnih reforma Basel lll, objavljenih 27. listopada 2021. Komisija se odlucila za
dosljednu provedbu minimalne donje granice u EU-u, i to primjenom pristupa
jedinstvenog skupa, ali prijedlog je sadrzavao i neke provedbene odluke, odstupanja
od Baselskog sporazuma i duga prijelazna razdoblja zbog kojih bi neki rizici mogli
ostati nedovoljno obuhvaceni, pa iz bonitetne perspektive izazivaju zabrinutost.”
ESB namjerava podrobnije obrazloziti svoja stajaliSta u misljenjima o zakonodavnim
prijedlozima.

Unaprjedenje unije trzista kapitala

ESB je u 2021. nastavio naglaSavati vaznost unaprjedenja unije trziSta kapitala
(CMU), osobito radi pruzanja potpore oporavku gospodarstva od pandemije,
prilagodbe Brexitu te doprinosa financiranju ulaganja povezanih s klimom i digitalnoj
tranziciji. S tim ciljem ESB je ponovo naglasio potrebu da se u cijelosti i bez odgode
provede akcijski plan Europske komisije za uniju trziSta kapitala iz 2020.,
pozdravljajuci zakonodavne prijedloge iz studenoga 2021., ali i zalazuéi se za daljnji
napredak. Preciznije reCeno, rjeSavanje strukturnih prepreka, kao $to su nacionalne
razlike u propisima o insolventnosti, zastiti ulaga€a i oporezivanju, te jacanje
prekograni¢nog nadzora, vazni su za unaprjedenje unije trziSta kapitala. ESB je
posebnu pozornost posvetio trzisStima zelenoga kapitala. Trzista kapitala imaju
klju€nu ulogu u ostvarivanju ambicija EU-a povezanih s klimom, kako je istaknuto u
ESB-ovom Makrobonitetnom biltenu iz listopada 2021. (engl. Macroprudential
Bulletin) i Pregledu financijske stabilnosti iz studenoga 2021. (engl. Financial
Stability Review). ESB je naglasio da ¢e daljnji razvoj velikih i integriranih trziSta
zelenoga kapitala u EU-u zahtijevati odlu¢ne mjere za poboljSanje trziSnih struktura i
standarda kako bi se smanijili rascjepkanost i rizici od manipulativhoga zelenog
marketinga te osigurala opc¢a opredijeljenost poduzeca za zelenu tranziciju. Nadalje,
trziStima zelenog kapitala pomoci ¢e poboljSanje unije trziSta kapitala usmjereno na

69 Vidi pismo ESB-a i Europskoga nadzornog tijela za bankarstvo i zajedni¢ko pismo koje je Europskoj
komisiji uputilo nekoliko nacionalnih tijela u EU-u zahtijevajuci potpunu provedbu reforma Basel Ill, oba
od 7. rujna 2021., te ,Basel Il implementation: the last mile is always the hardest”, govor Andree Enrije,
predsjednika Nadzornog odbora ESB-a, na mreznoj konferenciji Marco Fanno Alumni, odrZzanoj
3. svibnja 2021.

70 Vidi ,Basel |ll reforms: impact study and key recommendations”, Europsko nadzorno tijelo za
bankarstvo, prosinac 2019., ,Macroeconomic impact of Basel |l finalisation on the euro area”,
Makrobonitetni bilten, broj 14, ESB, srpanj 2021. i ,Basel |l Reforms: Updated Impact Study”,
Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo, 2020.

7 Vidi ,Strengthening banks’ resilience in the banking union”, govor Kerstin af Jochnick, ¢lanice
Nadzornog odbora ESB-a, na Konferenciji o financijskoj stabilnosti 2021., odrzanoj u Berlinu,

19. studenoga 2021.
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ESB je predlozio jacanje odredenih
zahtjeva u uredbi o trzistima
kriptoimovine.

ESB je pratio financijske rizike
povezane s klimatskim promjenama
te postavio temelje za mjere politike
utemeljene na dokazima.

podruc¢ja vazna za ta trzista ili na mjere za povecanje financiranja vlasnickim
kapitalom radi poticanja inovacija.

Razvoj regulacije kriptoimovine i stabilnih kriptokovanica

Kao odgovor na prijedlog uredbe o trzistima kriptoimovine Europske komisije
(uredba MiCA), ESB je u veljaci 2021. objavio misljienje kojim se predlaze
pojasnjenje i jaanje nekih bonitetnih zahtjeva te uloge ESB-a i drugih relevantnih
¢lanica Europskog sustava sredisSnjih banaka. ESB u svom misljenju savjetuje da se
neke vrste stabilnih kriptokovanica ne rabe za pla¢anja. Zalaze se za jaanje
bonitetnih zahtjeva za izdavatelje stabilnih kriptokovanica na nacin da ih se obveze
na testiranje otpornosti na stres i udovoljavanje likvidnosnim zahtjevima koji su strogi
najmanje onoliko kao oni iz uredbe o nov€anim fondovima. ESB je takoder pozvao
na nadzor na razini EU-a kako bi se osigurala sveobuhvatna procjena rizika i izbjegla
rascjepkanost, s obzirom na prekograni¢nu prirodu kriptoimovine i stabilnih
kriptokovanica. ESB je u studenome objavio svoje misljenje o prijedlogu uredbe o
prosSirenju zahtjeva u smislu sljedivosti na prijenose kriptoimovine. ESB je nastavio
aktivno pridonositi raspravama u medunarodnim forumima o kriptoimovini i stabilnim
kriptokovanicama.

Jacanje regulatornog okvira za nebankovne financijske institucije

ESB je u 2021. nastavio pridonositi europskim i medunarodnim raspravama o
odgovoru politike na pouke izvu€ene iz previranja uzrokovanih pandemijom u vezi s
nefinancijskim bankarskim sektorom. ESB je u travnju objavio Makrobonitetni bilten
posvecen nebankarskom financijskom sektoru,”? u kojemu se analiziraju ranjivosti
nastale tijekom previranja uzrokovanih pandemijom bolesti COVID-19 te zagovara
makrobonitetni pristup za primjereno rjeSavanje sistemskih rizika koji proizlaze iz tog
sektora. U srpnju 2021. Eurosustav je objavio svoj odgovor na savjetovanje o
reformama politika za nov€ane fondove EU-a koje je pokrenulo Europsko nadzorno
tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala, u kojemu se zalaze za reforme za
ja€anje otpornosti nov€anih fondova znatnim smanjenjem njihove likvidnosne
neuskladenosti.

Doprinosi raspravama o politikama EU-a i financijskoj regulaciji u
vezi s klimatskim promjenama

ESB je nastavio procjenjivati i pratiti financijske rizike povezane s klimatskim
promjenama te je pridonio europskim i medunarodnim raspravama o politikama.
Zajedno s Europskim odborom za sistemske rizike objavio je izvjeS¢e koje daje
vazne analiticke uvide i temelje za ciljane mjere politike utemeljene na dokazima.”

72 Makrobonitetni bilten, broj 12, ESB, travanj 2021.

73 Projektni tim ESB-a/ESRB-a za pracenje klimatskog rizika, ,Climate-related risk and financial stability”,
ESB, srpanj 2021.
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Osim toga, u listopadu 2021. objavio je Makrobonitetni bilten posvecéen rizicima i
mogucénostima povezanima s klimom.” U ¢&lancima se raspravljalo o izazovu
obuhvacanja klimatskih rizika regulatornim okvirom za bankarstvo te o tome postoji li
potreba za makrobonitetnim odgovorom. Bilten je sadrzavao i prijedlog za pristup
makrobonitetnog testiranja otpornosti na stres namijenjenog prepoznavanju
sistemske prirode tih rizika.

ESB je nastavio pridonositi razvoju regulatornog okvira u EU-u. Dao je poticaj
politickom programu EU-a objavom misljenja o prijedlogu uredbe o europskim
zelenim obveznicama, zalazuci se za proglaSenje standarda za zelene obveznice
primarnim standardom u EU-u radi uskladenja trzista zelenih obveznica s
taksonomijom EU-a i smanjenja zabrinutosti povezane s manipulativnim zelenim
marketingom. ESB je takoder objavio misljenje o prijedlogu direktive o odrzivosti
poduzeéa (CSRD). Pozdravio je predlozenu direktivu kao nuzan korak za povecanje
dostupnosti, kvalitete i dosljednosti informacija o odrzivosti u EU-u te rjeSavanje
praznina u podatcima koje ko€e razvoj odgovarajucih okvira za politike odrzivosti,
procjenu rizika i pracenje rizika za financijski sektor.

7 Makrobonitetni bilten, broj 15, ESB, listopad 2021.
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4.1.

Sustavom TARGET2
namireno je vise
plaéanja u eurima.

Neometano funkcioniranje trziSne
infrastrukture i placanja

Eurosustav ima sredi$nju ulogu u razvoju, upravljanju i nadzoru trzZisnih infrastruktura
i jeSenja koja olakSavaju siguran i uCinkovit tok placanja, vrijednosnih papira i
kolaterala u europodrucju. On je takoder katalizator integracija i inovacija na trzistu
placanja i vrijednosnih papira. Zbog digitalne preobrazbe, novih regulatornih zahtjeva
i promjena u korisniCkim zahtjevima Eurosustav preispituje i obnavija postojece
trziSne infrastrukture, politike i strategije te istraZuje nove tehnologije, digitalne valute
i kretanja povezana s kriptoimovinom.

Usluge sustava TARGET

Usluge sustava TARGET unutar Eurosustava obuhvacaju tri usluge namire: sustav
TARGETZ2, sustav namire u realnom vremenu na bruto nacelu (RTGS) za platne
transakcije u eurima koji podupire operacije monetarne politike Eurosustava,
medubankove transakcije i komercijalne transakcije, sustav TARGET2[ISecurities
(T2S), jedinstvenu platformu za namiru vrijednosnih papira diljem Europe, i usluga
namire trenutacnih plac¢anja u sustavu TARGET (TIPS), koja omogucuje pruzateljima
platnih usluga da svojim korisnicima svakodnevno nude trenuta¢an prijenos
sredstava u bilo koje doba.

Priblizno 1000 banaka sluzi se sustavom TARGET2 kako bi iniciralo transakcije u
eurima u vlastito ime ili u ime svojih klijenata. Uzimajuci u obzir podruznice i druStva
kceri, sustav TARGET2 povezuje viSe od 43 000 banaka diljem svijeta. Sustav
TARGET2 tijekom 2021. prosje¢no je obradio 373 467 placanja dnevno s
prosje¢nom dnevnom vrijednoscu od 1,87 bil. EUR. To je povec¢anje dnevnog
obujma pla¢anja od 8,25 % u odnosu na podatke za 2020.7°

Eurosustav ¢e u 2022. zamijeniti sustav TARGET2 sustavom T2, koji se sastoji od
nove komponente RTGS-a i komponente centraliziranog upravljanja likvidnoS¢u koja
¢e optimizirati upravljanje likvidno$¢u za sve usluge sustava TARGET. U sustavu

T2 rabit ¢e se norma ISO 20022 za slanje poruka i preko njega ¢e se moci obavljati
viSevalutna plac¢anja.

Projekt provedbe sustava T2 uSao je u fazu korisni¢kog testiranja krajem 2021. i
trebao bi zazivjeti u studenome 2022. Kljucni je dio projekta razvoj portala
jedinstvene trziSne infrastrukture Eurosustava (ESMIG). Time ¢e se osigurati
jedinstvena pristupna to¢ka za vanjsku ulaznu i izlaznu komunikaciju sa svim

7 Promet u sustavu TARGET2 u 2020. zabiljeZio je iznimno nizak rast u odnosu na 2019. (+1,0 %) jer je
snazno smanjenje zabiljeZeno nakon izbijanja pandemije bolesti COVID-19 (-5,9 % u drugom
tromjesecju 2020. u odnosu na isto tromjesecje 2019.) neutralizirano rastom u prvom i posljednjem
tromjesecju 2020.
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Paneuropska dostupnost TIPS-a

uslugama sustava TARGET. U 2021. nastavljene su pripreme za migraciju usluga
sustava TARGET u ESMIG.

Platforma T2S povezuje 20 sredisSnjih depozitorija vrijednosnih papira s trzista 20
europskih drzava i omogucuje namiru vrijednosnih papira u euru i danskoj kruni.
Sustav T2S tijekom 2021. prosjecno je obradio 726 271 transakciju dnevno s
prosje¢nom dnevnom vrijednosc¢u od 691,10 mird. EUR. Zapoceo je rad na
uklju€ivanju novih srediSnjih depozitorija vrijednosnih papira u sustav T2S, posebice
Euroclear Bank.

U 2020. u sustav T2S uveden je mehanizam kazni kako bi se srediSnjim
depozitorijima vrijednosnih papira dala potpora pri ispunjavanju njihovih obveza u
sklopu rezima discipline namire iz uredbe o sredisnjim depozitorijima vrijednosnih
papira. Testiranje ove nove i slozene funkcije provodilo se i tijekom 2021. u okviru
priprema za stupanje na snagu relevantnih odredaba uredbe u veljagi 2022.

ESB je tijekom 2021. poduzimao korake kako bi osigurao paneuropski doseg
trenutacnih placanja putem usluge namire trenutacnih pla¢anja u sustavu TARGET
(TIPS). U skladu s mjerama za paneuropsku dostupnost koje je Upravno vijece
ESB-a odobrilo sredinom 2020., 2235 pruzatelja platnih usluga koji su pristupili
shemi SCT Inst i dostupni su u sustavu TARGET2 postat ¢e dostupni i na raCunu za
TIPS, kao sudionici ili kao dostupna strana do kraja prvog tromjesecja 2022. Otprilike
u isto vrijeme svih 11 automatiziranih klirinskih kuc¢a koje nude usluge trenutacnog
placanja morat ¢e migrirati svoje tehnicke racune iz sustava TARGET2 u TIPS.
Migracija automatiziranih klirin8kih kuca provest ¢e se u tri vala. TIPS-ov viSevalutni
dizajn privladi interes srediSnjih banaka izvan europodrucja. Tako ¢e od svibnja
2022. srediSnja banka Sveriges Riksbank omoguciti namiru trenutac¢nih pla¢anja u
Svedskoj kruni putem TIPS-a, a najkasnije do studenoga 2025. srediSnja ¢e banka
Danmarks Nationalbank omoguditi namiru u danskoj kruni u TIPS-u. Nakon odluke
srediSnjih banaka Sveriges Riksbank i Danmarks Nationalbank da se pridruze
platformi i iskoriste pogodnost viSevalutne funkcionalnosti usluge, sredisnja banka
Norges Bank izrazila je interes za pristupanje TIPS-u i namiru trenutaénih placanja u
norveskoj kruni.

U 2020. zapoceo je rad na ispitivanju mogu¢ega meduvalutnog obiljezja u TIPS-u. U
lipnju 2021. ESB i srediSnja banka Sveriges Riksbank najavili su da obje institucije
nastavljaju istrazivati kako bi TIPS mogao podrzati namiru trenutacnih placanja
izmedu eura i Svedske krune.

Osim triju usluga namire, Eurosustav razvija i novu uslugu sustava TARGET, sustav
upravljanja kolateralom Eurosustava (ECMS), koji ¢e biti jedinstveni sustav
upravljanja imovinom koja se rabi kao kolateral za kreditne poslove Eurosustava u
svim jurisdikcijama europodrucja. Projekt bi trebao zazivjeti u studenome 2023. U
2021. dovrSen je razvoj sustava te je zapocelo testiranje prihvatljivosti unutar
Eurosustava i pripreme za provodenje korisni¢kog testiranja. Prioritet u 2021. bilo je
osigurati da dionici ECMS-a imaju dokumentaciju potrebnu za njihove interne
prilagodbe. Kako bi omogucio opée razumijevanje i u€inkovitu pripremu, Eurosustav
je odrzavao redovite radionice sa sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira i
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agentima koji su treca strana te je objavio informacije o porukama i koracima
spremnosti na mreznim stranicama ESB-a.

Okvir 6.
Mijere poduzete kao odgovor na incidente povezane s uslugama sustava TARGET

U prosincu 2020. ESB je imenovao Deloitte GmbH s ciliem provedbe neovisnog preispitivanja pet
velikih (nekibernetickih) IT incidenta koji su se dogodili u 2020. i utjecali na obradu platnih
transakcija i vrijednosnih papira pomocu usluga sustava TARGET. Cilj preispitivanja bio je utvrditi
osnovne uzroke incidenata, izvuci opcenite pouke i predloZiti preporuke u sljedecih Sest klju¢nih
podrugja: (1) upravljanje promjenama i objavama, (2) upravljanje kontinuitetom poslovanja, (3)
testiranje pricuvnih sustava i oporavka, (4) komunikacijski protokoli, (5) upravljanje te (6) podatkovni
centar i IT operacije.

ESB je 28. srpnja 2021. objavio neovisno preispitivanje Deloitta. 1zvjeS¢e je sadrzavalo detaljan
opis relevantnih incidenata, njihova utjecaja na sudionike u uslugama sustava TARGET i njihovih
osnovnih uzroka. Nadalje, Deloitte je proveo temeljito preispitivanje postupaka koji su se
primjenjivali tijekom incidenata, pri E¢emu su istaknute utvrdene slabosti i izdane preporuke za
njihovo rjeSavanije.

Eurosustav je na njih odgovorio prihvativsi opée zakljucke i preporuke Deloitta te se obvezao
odlu¢no ih provesti.

U drugoj polovini 2021. Eurosustav je pripremio akcijski plan za pravodobno rjeSavanje pitanja i
preporuka koje je iznio Deloitte. Akcijski plan dodatno je proSiren i sada obuhvacéa preporuke koje
su izdali nadzorna funkcija Eurosustava i Odbor za unutarnju reviziju u vezi s incidentima
povezanima s uslugama sustava TARGET koji su se dogodili u 2020. Osim toga, uzevsi u obzir
preporuke koje se odnose na posebne usluge sustava TARGET, Eurosustav je nastojao izraditi
mjere koje bi se holisticki primjenjivale na razli€ite usluge sustava TARGET i na konsolidirani sustav
T2-T2S koji bi trebao biti pusten u rad u studenome 2022.

Mijere za provedbu nekoliko preporuka ve¢ su dogovorene ili provedene tijekom 2021., a vecina
preostalih mjera bit ¢e provedena u 2022. U vezi s nekim preporukama sudionici na trzistu takoder
su bili uklju€eni kako bi se osiguralo da se njihova misljenja uzmu u obzir. U tu svrhu organizirani su
posebni sastanci sa Savjetodavnom skupinom za trziSne infrastrukture za placanja (Skupina
AMI-Pay), Savjetodavnom skupinom za trziSne infrastrukture za vrijednosne papire i kolateral
(Skupina AMI-SeCo) i Koordinacijskom skupinom sredisnjih depozitorija vrijednosnih papira sustava
T2S (Skupina CSG). Te ¢e se skupine takoder redovito informirati o provedbi akcijskog plana do
njegova dovrsetka.

ESB je 17. prosinca 2021. objavio sazetak akcijskog plana u kojemu se navode i rokovi za
provedbu predvidenih mjera.
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4.2.

DovrSen je novi nadzorni okvir za
elektronicke platne instrumente,
sheme i rjeSenja (okvir PISA).

Nadzor i uloga srediSnje emisijske banke

Eurosustav utvrduje nadzorne ciljeve za infrastrukture financijskih trzista i placanja u
europodrucju donoSenjem posebnih propisa, standarda, smjernica i preporuka,
pracenjem provedbe i promicanjem promjena kada je to potrebno. Osim toga,
Eurosustav, u svojoj ulozi srediSnje emisijske banke za euro, uklju€en je u sustave
za nadzornu suradnju i upravljanje krizama za infrastrukture financijskih trziSta sa
znatnim opsegom poslova nominiranih u eurima.

Podrucje koje je u 2021. bilo posebno u srediStu pozornosti jest procjena
infrastruktura kojima Eurosustav upravlja — sustava TARGET2 i T2S — u odnosu na
oCekivanja Eurosustava povezana s nadzorom nad kiberotpornoScu. Procjenom se
nastoji dodatno poboljSati kiberotpornost obiju infrastruktura. Eurosustav je takoder
poduzeo mjere za daljnje jaCanje kiberotpornosti infrastruktura financijskih trzista
putem Europskog odbora za kiberotpornost, i to operacionalizacijom inicijative za
razmjenu informacija i podataka o kiberprijetnjama te promicanjem donoSenja i
provedbe okvira TIBER-EU.

Na podrucju nadzora sustava TARGET2 i T2S Eurosustav je nastavio provoditi
dodatna poboljSanja u skladu s preporukama iz prethodnih nadzornih procjena. S tim
u vezi, Eurosustav se posebno usredotocio na mjere za rjeSavanije Cinitelja koji su
pridonijeli velikim operativnim incidentima u 2020. Radi promicanja djelotvorne
suradnje s drugim tijelima koja su pokazala interes za nesmetano funkcioniranje
sustava T2S, Eurosustav je takoder dao doprinos radu mehanizma suradnje za
sustav T2S.

Kada je rije€ o opéem okviru za nadzor sistemski vaznih platnih sustava, Eurosustav
je dovrsio preispitivanje uredbe o sistemski vaznim platnim sustavima na temelju
javnog savjetovanja te je u travnju 2021. izdao revidiranu inacicu uredbe. Nakon
utvrdivanja sustava MasterCard Clearing Management System kao sistemski vaznog
platnog sustava, Eurosustav je pokrenuo sveobuhvatnu procjenu sustava
MasterCard u odnosu na uredbu o sistemski vaznim platnim sustavima. Naposljetku,
Eurosustav je procijenio i pratio po€etak provedbe modela kontinuirane namire na
bruto nacelu u sustavu STEP2-T i (zahvaljujuéi nadzornoj suradnji na €ijem je €elu
bio Sustav federalnih rezervi) migraciju sustava neprekidne vezane namire na novu
tehnolosku platformu.

Sto se tige platnih instrumenata i platnih shema, Eurosustav je objavio Sedmo
izvjesce o karticnim prijevarama. Upravno vije¢e ESB-a odobrilo je 15. studenoga
2021. konacni nadzorni okvir Eurosustava za elektronicke platne instrumente, sheme
i rjesenja (okvir PISA). Eurosustav ¢e se sluziti okvirom PISA (kojima se zamjenjuju
»Harmonizirani nadzorni pristup i nadzorni standardi za platne instrumente” i svi
povezani nadzorni okviri za kartice, izravna terecenja, kreditne transfere i sigurnosne
cilieve za e-novac) kako bi nadzirao sudionike na trzistu koji omogucuju ili podupiru
uporabu kartica, kreditnih transfera, izravnih tereéenja, transfera e-novca i digitalnih
tokena za pla¢anje. Osim tradicionalnih platnih shema, to uklju€uje sheme za
digitalne tokene za pla¢anje te postupke pla¢anja koji podupiru krajnje korisnike pri
izvrSenju prijenosa vrijednosti, kao $to su digitalne lisnice.
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U sklopu svoje uloge srediSnje emisijske banke u kolegijima nadzornih tijela za
srediSnje druge ugovorne strane u EU-u u skladu s uredbom o infrastrukturi
europskog trzista (EMIR), Eurosustav je procijenio razli€ite prijedloge za proSirenje
usluga ili velike izmjene postupaka upravljanja rizicima sredisSnjih drugih ugovornih
strana u EU-u. Eurosustav je takoder pridonosio radu Europskoga nadzornog tijela
za vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA) u podru¢ju nadzora sredisnjih drugih
ugovornih strana iz tre¢ih zemalja koje su od sistemske vaznosti za EU (sredi$nje
druge ugovorne strane druge razine rizika) i, u skladu s ¢lankom 25. stavkom 2.
toCkom (c) EMIR-a, procjene jesu li neke od usluga poravnanja sredi$njih drugih
ugovornih strana druge razine rizika takve sistemske vaznosti da srediSnje druge
ugovorne strane ne bi smjele biti priznate kao pruzatelji tih usluga poravnanja
¢lanovima sustava poravnanja i mjesta trgovanja u EU-u. ESMA je 17. prosinca
2021. objavila izjavu™ u kojoj se zaklju€uje da bi trodkovi i rizici prestanka
priznavanja usluga sredisSnjih drugih ugovornih strana druge razine rizika sa
sjedistem u Ujedinjenoj Kraljevini premasili koristi za EU u ovom trenutku i predlozila
skup mjera politike kao odgovor na utvrdene rizike i osjetljivosti.

Nakon donosenja nove uredbe EU-a o oporavku i sanaciji sredisnjih drugih
ugovornih strana (CCPRR) Eurosustav je pridonosio razvoju povezanih regulatornih
standarda i smjernica ESMA-e. Eurosustav je takoder sudjelovao u uspostavi i
aktualnom radu skupina za upravljanje prekograni¢nim krizama za srediSnje druge
ugovorne strane iz europodrucja i trecih zemalja. Svrha je tih skupina osigurati
odgovarajuéu spremnost za moguce otvaranje sanacije nad srediSnjom drugom
ugovornom stranom. Kljucni je aspekt tog rada procijeniti o¢ekuje li se da financijska
sredstva srediSnje druge ugovorne strane budu primjerena za sanacijske svrhe. To je
vazno sa stajali$ta srediSnje emisijske banke, uzimajuci u obzir znatne likvidnosne
rizike koji bi proizasli iz nedovoljne pokrivenosti resursa.

U 2021. globalna tijela za utvrdivanje standarda i nadalje su bila usredotoCena na
pouke iz razdoblja stresa za infrastrukture financijskih trzista povezanog s
pandemijom. U sklopu daljnjih aktivnosti nakon objave izvjeS¢a Holistic Review of
the March Market Turmoil Odbora za financijsku stabilnost, ESB je pridonosio radu
Zajednicke radne skupine za nadoknade Medunarodne organizacije komisija za
vrijednosne papire, Odbora za placanja i trziSne infrastrukture te Bazelskog odbora
za nadzor banaka. U vezi s trziStima izvedenica na kojima se kliring obavlja
posredstvom centralnih klirinSkih ku¢a u EU-u, ESB je proveo vlastite analize kako bi
ispitao glavne razloge povecanja inicijalnog iznosa nadoknade tijekom pandemije i
pristupe srediSnjih drugih ugovornih strana za smanjenje procikli¢nosti.

Sto se ti¢e namire vrijednosnih papira, Eurosustav je kao sredi$nja emisijska banka
pridonosio aktualnom preispitivanju i procjeni sredidnjih depozitorija vrijednosnih
papira u EU-u u skladu s uredbom EU-a o sredisnjim depozitorijima vrijednosnih
papira (CSDR). Kao jedino tijelo koje je izravno ukljuéeno u procjenu svih sredisnjih
depozitorija vrijednosnih papira u europodrucju i nekih srediSnjih depozitorija
vrijednosnih papira u EU-u izvan europodrucja, Eurosustav ima vaznu ulogu u
promicanju sigurnih i dosljednih pristupa i jednakih uvjeta za sve srediSnje

78 Vidi ,ESMA concludes Tier 2 CCP assessment under Article 25(2¢) of EMIR”, izjava za javnost, ESMA,
17. prosinca 2021.
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4.3.

Potpuna primjena trenutacnih
plac¢anja uz potporu razli¢itih mjera

depozitorije vrijednosnih papira. Eurosustav je pridonosio i preispitivanju CSDR-a, a
ESB je izdao misljenje o pilot-rezimu tehnologije decentraliziranog vodenja
evidencije transakcija, Sto je jedna od triju sastavnica paketa digitalnih financija koji
je inicirala Europska komisija s ciliem olakSavanja pristupa inovativnim financijskim
proizvodima uz istodobno osiguranje zastite potro$aca i financijske stabilnosti.

Inovacije i integracija u trziSnu infrastrukturu i placanja

Kako bi primijenio inovativni potencijal digitalizacije i odgovorio na sve vece izazove
za europsku suverenost na trZistu placanja, Eurosustav je uspostavio sveobuhvatnu
strategiju za pla¢anja malih vrijednosti.

Jedan od glavnih ciljeva strategije za pla¢anja malih vrijednosti jest poduprijeti
stvaranje paneuropskog rieSenja za placanja malih vrijednosti na mjestu interakcije
(PQI), odnosno na fizi€kom prodajnom mjestu te u mobilnom prostoru i prostoru
e-trgovine. Eurosustav pozdravlja inicijative za rjeSenja za placanja koja ispunjavaju
ciljeve Eurosustava i sudjeluje u trajnom dijalogu s predstavnicima postojecih i
potencijalnih novih inicijativa.

Drugi je sredisniji cilj uCiniti trenutacna placanja dostupnima svim gradanima i
poduzecima u cijeloj Europi i poticati njihovu provedbu kao novog standarda
pla¢anja. Do kraja 2021. 60 % pruZatelja platnih usluga koji su nudili kreditne
transfere unutar SEPA-e nudili su i trenuta¢ne kreditne transfere unutar SEPA-e, a
10,4 % svih transakcija kreditnog transfera bila su trenutacna pla¢anja. Moguce je da
¢e biti potrebni i dodatni koraci za ubrzanje koristenja trenutnih pla¢anja. Mjere za
osiguravanje paneuropskog dosega trenutacnih placanja stupile su na snagu u 2021.
(vidi odjeljak 4.1.). U tijeku su aktivnosti koje omogucuju trenutacna placanja na
POl-ju, sto uklju€uje razvoj standarda za QR kod, a kasnije Ce biti dodane i druge
komunikacijske tehnologije.

Kako bi poboljSao prekograni¢na pla¢anja izvan europodrucja i EU-a, Eurosustav
pridonosi radu skupine G-20 i ispitivanju meduvalutne namire trenutacnih placanja u
uslugama sustava TARGET (vidi odjeljak 4.1.).

Nadalje, strategija Eurosustava za placanja malih vrijednosti obuhvaca rad na
uslugama elektroni¢kog identiteta (elD) i elektroni¢kog potpisa (e-Potpis), kojima se
omogucuje prihvacanje elD/e-Potpis rieSenja za platne usluge. Radi ostvarenja
dostupnosti i neutralnosti pristupa, niz nebankovnih pruzatelja platnih usluga ima,
kao klijenti nacionalne sredisnje banke Eurosustava, pristup odredenim platnim
sustavima u SEPA-i.

Usporedno s provodenjem strategije Eurosustava za placanja malih vrijednosti ESB
promice aktivnosti s ciliem razvoja inovativnih platnih usluga u okviru otvorenog
bankarstva, tj. omogucuje pruzateljima usluga koji su tre¢a strana da nude usluge
povezane s institucijom koja vodi racun preko otvorenih aplikacijskih programskih
sucelja. Pod predsjedanjem ESB-a, Odbor za plac¢anja malih vrijednosti u eurima
(ERPB), stratesko tijelo na visokoj razini Cija je zadaca poticati integraciju, inovacije i
konkurentnost pla¢anja malih vrijednosti u eurima u EU-u, poduzima napore u
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smjeru standardizacije aplikacijskih programskih sucelja i postizanja obostrano
korisnog sporazuma o Sirem skupu usluga. ERPB je u 2021. pozvao Europsko vije¢e
za platni promet da razvije shemu pristupa aplikacijskim programskim suceljima za
SEPA-u. U shemi ¢e biti definirane ,osnovne” usluge u skladu s pravnim i
regulatornim zahtjevima revidirane direktive o platnim uslugama (PSD2), a moze
obuhvacati i usluge dodane vrijednosti (,premijske” usluge) koje se mogu pruzati u
kontekstu otvorenog bankarstva, $to je prirodan nastavak razvoja direktive PSD2.

U skladu sa svojim ciljem daljnje integracije europskih financijskih trzista
Savjetodavna skupina ESB-a za trziSne infrastrukture za vrijednosne papire i
kolateral (Skupina AMI-SeCo) nastavila je ostvarivati napredak u uskladivanju
poslijetrgovinskih usluga. Na podrucju upravljanja kolateralom u 2021. ostvaren je
napredak na europskim trzistima glede utvrdivanja i provedbe standarda iz
jedinstvenog pravilnika za upravljanje kolateralom u Europi (SCoRE). Posebno je
ostvaren napredak na podrucju korporativnih akcija gdje je Skupina AMI-SeCo
dogovorila dodatna posuvremenjenja relevantnih standarda s trziSnim dionicima.
Eurosustav je proveo i temeljito pracenje standarda SCoRE preko dogovorenog
okvira za pracenje koji je obuhvatio Sirok raspon trzista i dionika.

Kako bi utvrdio moguca poboljSanja ucinkovitosti u europskim postupcima izdavanja
duga, ESB je osnovao Kontaktnu skupinu za trziSta duznickih vrijednosnih papira
(DIMCG). U 2021. ta je skupina objavila savjetodavno izvjesce koje se bavi
osnovnim pitanjima povezanima s europskim izdavanjem duga. U izvjeS¢u se navodi
da u europskom postupku izdavanja duga postoje odredeni rizici, neucinkovitosti i
neprimjereni troSkovi. Kako bi se ublazile te neucinkovitosti, DIMCG je utvrdio popis
podrucja u kojima bi daljnje uskladivanje rezultiralo poboljSanjem ukupne
ucinkovitosti izdavanja duga u Europi (primjerice, upoznaj svoga klijenta, dodjela
ISIN-a i prepoznavanje ulagaca).

Skupina AMI-SeCo Europskoj je komisiji takoder dostavila ulazne podatke o
poslijetrgovinskim aspektima za vrijednosne papire iz akcijskog plana Komisije o uniji
trziSta kapitala, osobito obradi poreza po odbitku i preispitivanju uredbe o srediSnjim
depozitorijima vrijednosnih papira.

Okvir 7.
Istrazivanje moguceg uvodenja digitalnog eura

Upravno vije¢e ESB-a odlucilo je zapoceti fazu istrazivanja projekta moguéeg uvodenja digitalnog
eura u srpnju 2021.77 Nekoliko je promjena koje mogu zahtijevati izdavanje digitalnog eura,
primjerice, ljudi sve viSe kupuju preko interneta, a smanjuje se uloga gotovine kao sredstva
placanja. Digitalni euro omogucio bi da gradani zadrzZe pristup sigurnom i op¢eprihvacenom
sredstvu placanja, medu ostalim i u digitalnom gospodarstvu. Bio bi elektroni¢ki novac koji bi
izdavao Eurosustav te bi bio nerizi¢an i dostupan svim gradanima za njihova dnevna plaéanja.
Digitalni euro bio bi dopuna gotovini, a ne njezina zamjena. Zapocinjanje faze istrazivanja znaci da
se Eurosustav priprema za moguce izdavanje digitalnog eura, a odluka o tome donijet ¢e se tek u
kasnijoj fazi.

77 Vidi ,Eurosystem launches digital euro project”, priopéenje za javnost, ESB, 14. srpnja 2021.
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Tijekom faze istrazivanja projekta Eurosustav ¢e se usredotociti na moguci funkcionalni dizajn koji
se zasniva na potrebama korisnika, a istodobno ¢e pomoci da se sprijeCe nezakonite aktivnosti i
izbjegne bilo kakav negativan utjecaj na financijsku stabilnost i monetarnu politiku. Faza istrazivanja
trajat ¢e 24 mjeseca, a cilj je rijesiti kljucna pitanja povezana s oblikovanjem i distribucijom
digitalnog eura. U njoj ¢e se razmotriti slu€ajevi u kojima bi se digitalni euro trebao rabiti kako bi se
ostvarili njegovi ciljevi. U toj ¢e se fazi ispitati i moguca obiljezja i funkcionalnosti digitalnog eura i
povezane mogucnosti oblikovanja te ¢e ona ukljuCivati izradu prototipa i idejni rad. Osim toga,
tijekom istrazivanja procijenit ¢e se moguci utjecaj digitalnog eura na trziste i definirati poslovni
model za nadzirane posrednike u ekosustavu digitalnog eura. Naposljetku, istrazit ¢e pravna pitanja
povezana s mogucim uvodenjem digitalnog eura i ispitati tehni¢ka rjeSenja koja bi mogla najbolje
rijesiti ta pitanja.

Eurosustav ¢e tijekom istrazivanja aktivno suradivati s dionicima. Kada je rije¢ o korisnicima, ESB
suraduje s gradanima i trgovcima koristeci se posebnim anketama i fokus-skupinama kako bi
razumio njihove potrebe i preferencije. Kada je pak rije€ o trziStu, Savjetodavna skupina za trziste
digitalnog eura osigurat ¢e informacije o tome kakvu bi dodanu vrijednost digitalni euro mogao
donijeti razli¢itim sudionicima u ekosustavu pla¢anja u europodru¢ju.”® Odbor za pla¢anja malih
vrijednosti u eurima takoder ce biti redovito informiran o pitanjima digitalnog eura. Osim toga, ESB
¢e se savjetovati sa strucnjacima za tehnologiju kako bi istrazio moguénosti oblikovanja digitalnog
eura.” ESB i sluzbe Europske komisije na tehnickoj razini zajednicki preispituju velik broj pitanja

politike te pravnih i tehnickih pitanja koja proizlaze iz moguceg uvodenja digitalnog eura.® Osim
toga, redovite razmjene misljenja odvijaju se s Europskim parlamentom i ministrima financija
europodruéja u Euroskupini.®' Na medunarodnoj razini ESB je pridonosio radnoj skupini
ministarstava financija i sredinjin banaka zemalja skupine G-78 i sudjeluje u medunarodnoj
skupini od sedam sredi$njih banaka®® koja suraduje s Bankom za medunarodne namire radi
istrazivanja digitalnih valuta sredisnjih banaka za javnost.
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Vidi ,ECB announces members of Digital Euro Market Advisory Group”, priopéenje za javnost, ESB, 25.
listopada 2021.

Vidi ,Experts invited to join technical talks on digital euro”, MIP NEWS, ESB,15. listopada 2021.

Vidi ,ECB intensifies technical work on digital euro with the European Commission, MIP NEWS, ESB,
19. sije€nja 2021.

Vidi Okvir 11. o ESB-ovoj suradnji s europskim zakonodavcima na projektu digitalnog eura.
Vidi G7 Public Policy Principles for Retail Central Bank Digital Currencies, 14. listopada 2021.

Bank of Canada, Bank of England, Bank of Japan, ESB, Sustav federalnih rezervi, Sveriges Riksbank i
Swiss National Bank.

Vidi Banka za medunarodne namire, Central bank digital currencies: financial stability implications,
rujan 2021., posebice sazetak te izvje$¢a o oblikovanju sustava i interoperabilnosti, potrebama
korisnika i uvodenju te posljedicama za financijsku stabilnost.
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5.1.

Linije za likvidnost pomazu ESB-u

da ostvari svoj cilj stabilnosti cijena,

sprije¢i manjak eurske likvidnosti i
izbjegne ucinke prelijevanja.

Napori pri podrsci funkcioniranju trzista |
financijske usluge pruzene drugim
institucijama

ESB je nastavio nuditi operacije u americkim dolarima drugim ugovornim stranama
europodrucja, ¢ime je osiguravao za$titni mehanizam za trzisno financiranje. Linije
za eursku likvidnost drugim sredisnjim bankama koje su uspostavijene ili aktivirane u
2020. godini ostale su na snazi i u 2021. te nove linije nisu uspostavijene.

ESB nije intervenirao na deviznom trzistu, $to je i vidljivo iz njegovih tromjesecnih
podataka o deviznim intervencijama, koje objavijuje na svojim mreZnim stranicama.

Financijska je industrija uspje$no dovrsila prelazak s prosjecne eurske prekonocne
kamatne stope (EONIA) na ESB-ovu eursku kratkoro¢nu kamatnu stopu (€STR)

3. sije¢nja 2022. i nastavila raditi na poboljSanju pouzdanosti trziSnih praksa za
odredivanje cijena, uklju¢ujuc¢i promicanje Sire primjene €STR-a.

U 2021. ESB je i nadalje bio odgovoran za upravljanje razli¢itim financijskim
operacijama u ime EU-a i imao je ulogu koordinatora okvira za usluge upravijanja
pricuvama Eurosustava.

Kretanja trziSnih operacija

Linije za eursku i deviznu likvidnost

Linije za likvidnost jedan su od instrumenata monetarne politike ESB-a, koji mu
omogucuije rieSavanje problema trziSnog manjka dostupnosti eurskih sredstava izvan
europodrucja i strane valute kod drugih ugovornih strana u europodrucju. Linije za
likvidnost pridonose neometanoj transmisiji monetarne politike jer pomazu u
sprje€avanju moguceg poostravanja odobravanja kredita uzrokovanog nedostatkom
strane valute u bankama u europodrucju i prelijevanja manjka eurske likvidnosti u
nagle prodaje imovine nominirane u eurima koje utjeCu na financijske uvjete u
europodrugju.®

Osiguravanjem eurske likvidnosti stranim srediSnjim bankama ESB pridonosi
sprjeCavanju prelijevanja inozemne potraznje za eurskim sredstvima u neprimjereno
poostravanje financijskih uvjeta u europodrucju. Linije za eursku likvidnost koje su
uspostavljene ili aktivirane u 2020. godini ostale su na snazi te u 2021. nisu
uspostavljene nove linije. Stalno raspoloziva mogucnost repo operacija za sredi$nje
banke Eurosustava (EUREP) ostala je dostupna Sirokom skupu sredis$njih banaka

85 Vidi i Panetta, F. i Schnabel, I., “The provision of euro liquidity through the ECB’s swap and repo
operations”, ESB-ov blog, ESB, 19. kolovoza 2020.
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izvan europodrucja. ESB je 4. veljace 2021. odlucio produljiti privremene linije za
eursku likvidnost srediSnjim bankama izvan europodrucja do ozujka 2022. U
Tablici 5.1. prikazane su linije za eursku likvidnost koje su na snazi od 31. prosinca
2021., pri ¢emu bi ESB mogao osiguravati eursku likvidnost stranim sredi$njim

bankama.

Pruzanjem strane valute drugim ugovornim stranama u europodrucju ublazavaju se
pritisci na globalnim trzi§tima financiranja. Na taj se nacin pomaze pri smanjenju
ucinaka takvih pritisaka na ponudu kredita ku¢anstvima i poduze¢ima i u
europodrudju i u svijetu. U 2021. ESB je osiguravao likvidnost u americ¢kim dolarima
u suradnji sa Sustavom federalnih rezervi te srediSnjim bankama Bank of Canada,
Bank of England, Bank of Japan i Swiss National Bank. Dva ponudena roka
dospijeca iznosila su sedam dana i 84 dana. Operacije s rokom dospije¢a od

84 dana obustavljene su od 1. srpnja 2021. jer su trzi$ni uvjeti normalizirani.
Operacije s rokom dospijeca od sedam dana i nadalje su u primjeni kao zastitni
mehanizam za privatna trzista financiranja.

Tablica 5.1.

Pregled operativnih linija za likvidnost

maksimalni iznos

druge ugovorne strane izvan posudbe
europodrucja vrsta ugovora uzajamno (u mil. EUR)

Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (Bugarska linija za valutni ugovor o ne 2.000

narodna banka) razmjeni

Danmarks Nationalbank linija za valutni ugovor o ne 24.000
razmjeni

Hrvatska narodna banka linija za valutni ugovor o ne 2.000
razmjeni

Sveriges Riksbank linija za valutni ugovor o ne 10.000
razmjeni

Bank of Canada linija za valutni ugovor o da neograni¢eno
razmjeni

People’s Bank of China linija za valutni ugovor o da 45.000
razmjeni

Bank of Japan linija za valutni ugovor o da neograni¢eno
razmjeni

Swiss National Bank linija za valutni ugovor o da neograni¢eno
razmjeni

Bank of England linija za valutni ugovor o da neograni¢eno
razmjeni

Sustav federalnih rezervi linija za valutni ugovor o da neograni¢eno
razmjeni

Magyar Nemzeti Bank linija za repo ugovor ne 4.000

Banca Nationald a Romaniei linija za repo ugovor ne 4.500

Bank of Albania linija za repo ugovor ne 400

Narodna banka Republike Sjeverne linija za repo ugovor ne 400

Makedonije

Central Bank of the Republic of San linija za repo ugovor ne 100

Marino

Narodna banka Srbije linija za repo ugovor ne 1.000

Izvor: mrezne stranice ESB-a

Napomena: Tablica ne sadrzava linije za repo ugovor uspostavljene sa sredi$njim bankama izvan europodrucja u sklopu EUREP-a, za
koji ESB ne objavljuje svoje druge ugovorne strane.
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Prelazak s EONIA-e na €STR
uspjesno je dovrsen.

Provedba odredba o rezervnom
aranZmanu u ugovorima vezanima
uz EURIBOR i nadalje je prioritet.

ESB-ov doprinos reformi referentnih kamatnih stopa

ESB i nadalje sudjeluje u reformi referentnih kamatnih stopa europodrudja koju
ostvaruje na dva nacina: prvo, ¢vrstom i pouzdanom referentnom kamatnom stopom,
eurskom kratkorocnom kamatnom stopom (€STR), i, drugo, kao katalizator za
trziSnu inicijativu pruzanjem usluga tajniStva radnoj skupini za nerizicne eurske
kamatne stope privatnog sektora do okon¢anja po¢etnog mandata skupine u svibnju
2021.

Nakon nekoliko godina pripreme uspjesno je dovrSen prelazak s EONIA-e na €STR,
a EONIA je posljednji put objavljena 3. sije€nja 2022. Nekoliko je koraka u
prethodnoj godini obiljezilo taj neometani prelazak. U listopadu 2021. centralne
klirinSke kuce na trzistu izvedenica, tj. na trziStu koje se uvelike koristilo EONIA-om,
organizirale su jednokratnu konverziju svih nepodmirenih pozicija vezanih uz
EONIA-u u pozicije vezane uz €STR, a nakon toga se prestalo provoditi kliring
instrumenata vezanih uz EONIA-u. Taj je dogadaj pripomogao pri prijenosu
likvidnosti na trziStu izvedenica u primjenu €STR-a i sprije€io moguce potesSkoce s
ugovorima o izvedenicama vezanim uz EONIA-u koji dospijevaju nakon posljednje
objave EONIA-e 3. sijeCnja 2022. Osim toga, Europska komisija odredila je u
listopadu 2021. €STR kao zakonsku zamjensku stopu za EONIA-u u ugovorima koji
ne sadrzavaju primjenjive odredbe o rezervnom aranzmanu.® Time je osigurana
dodatna sigurnost za korisnike EONIA-e i smanjeni su pravni rizici prije prestanka
primjene referentne kamatne stope.

S obzirom na pouzdanost i reprezentativnost €STR-a, $to je potvrdeno u ESB-ovu
drugom godisnjem preispitivanju metodologije za €STR, sudionici na trzistu poti€u se
da rabe tu stopu za instrumente povezane s gotovinom i izvedenicama u skladu sa
smjernicama Odbora za financijsku stabilnost. Kako bi potaknuo i podrzao Siru
primjenu €STR-a, medu ostalim i odredbama o rezervnom aranzmanu u ugovorima
vezanima uz europsku medubankovnu kamatnu stopu (EURIBOR), ESB je u travnju
2021. poc€eo objavljivati konformnu prosjecnu stopu eurske kratkorocne kamatne
stope i konformni indeks eurske kratkoro¢ne kamatne stope (vidi Okvir 8.).

U svibnju 2021. radna skupina za nerizi¢ne eurske kamatne stope objavila je
preporuke za odredbe o rezervnom aranzmanu u ugovorima vezanima uz EURIBOR
te tako pridonijela planiranju za nepredvidene situacije povezane s moguc¢im
prestankom primjene EURIBOR-a. S obzirom na to da je taj veliki korak uspjesno
dovrsen, Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA)
preuzelo je od ESB-a funkciju tajniStva radne skupine te je posuvremenilo njezin
mandat. Prioriteti su rad na provedbi preporuka za odredbe o rezervnom aranzmanu
u ugovorima vezanima uz EURIBOR i ublazavanje u€inka prestanka primjene
dospijec¢a londonske medubankovne ponudbene kamatne stope (LIBOR) na
korisnike u europodrucju od 3. sije¢nja 2022.%" Trzisne se sudionike potite da prate

8  Provedbena uredba Komisije (EU) 2021/1848 od 21. listopada 2021. o odredivanju zamjene za
referentnu vrijednost prekonoénog prosjeénog indeksa eura (C/2021/7487)
(SL L 374,22.10.2021., str. 6.)

87 Dospijeca za CHF i EUR prestala su se primjenjivati 3. sije¢nja 2022., zajedno s prestankom primjene
odredenih rokova dospije¢a za USD LIBOR. Nadalje, dospije¢a za JPY i GBP izgubila su
reprezentativnost istog dana, Sto je ogranicilo njihovu uporabu.
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https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P020621-2.pdf
https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/euro_short-term_rate/html/eurostr_overview.en.html
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https://www.ecb.europa.eu/paym/interest_rate_benchmarks/WG_euro_risk-free_rates/html/fallbacks_euribor.en.html
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/eur_rfr_wg_tor.pdf
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/PDF/?uri=CELEX:32021R1848&from=HR

Objava posuvremenjenoga
Globalnoga kodeksa pona$anja za
devizno trziste i ESSB-ove izjave o
opredijeljenosti

ESB nije intervenirao na deviznom
trzistu.

rasprave radne skupine te da uzmu u obzir preporuke i analize i njihovu provedbu pri
planiranju primjene rezervnog aranzmana.

Izmijenjeni Globalni kodeks ponaSanja za devizno trziSte i obnova
ESSB-ove izjave o opredijeljenosti

Globalni kodeks ponasanja za devizno trzisSte (Kodeks), skup nac¢ela dobrih praksa
na deviznom trziStu, uveden je u 2017. Bio je to izravan i vazan odgovor na
nedostatak povjerenja u devizno trziSte nakon niza povreda na trzistu i povezanih
multimilijunskih kazni u ameri¢kim dolarima. Kako bi se osiguralo da Kodeks ostane
primjeren i prati kretanja na deviznom trziStu, Globalni odbor za devizno trgovanje
preispitao je i posuvremenio nacela u nekoliko kljuénih podruc¢ja. Glavni razlog za
brojna posuvremenjenja bila je potreba za veéim objavljivanjem i transparentno$cu
praksa za devizne transakcije na sve slozenijem trzistu. Posuvremenjeni Kodeks
objavljen je 15. srpnja 2021. ESB i njegova Kontaktna skupina za devizno trziste bili
su intenzivno ukljuceni u proces preispitivanja. Nekoliko ¢lanova te Kontaktne
skupine sudjelovalo je u radnim skupinama Globalnog odbora za devizno trgovanje i
imalo je vaznu ulogu u izradi posuvremenjenoga Kodeksa. U buduc¢nosti je vazno da
svi sudionici na deviznom trzistu preispitaju posuvremenjeni Kodeks, procijene
ucinke posuvremenjenih nacela na vlastite aktivnosti i u skladu s tim uskladuju te
aktivnosti. Clanice Europskog sustava sredi$njih banaka, koji ¢ine ESB i nacionalne
srediSnje banke svih drzava ¢lanica EU-a, proveli su interno preispitivanje svojih
aktivnosti. Nakon zavrSetka postupka preispitivanja 15. veljace 2022. objavljena je
posuvremenjena izjava o opredijeljenosti.®®

|zvjeStavanje o deviznim intervencijama

U 2021. ESB nije intervenirao na deviznom trzistu. Od uspostave eura ESB je dva
puta intervenirao na deviznom trzistu, 2000. i 2011. Podatci o deviznim
intervencijama objavljuju se na tromjesecnoj osnovi, sa zakasnjenjem od jednog
tromjesecja, na mreznim stranicama ESB-a i u Spremistu statistickih podataka.
Podatci objavljeni u tromjeseCnim tablicama takoder se iskazuju na godiSnjoj osnovi
u GodiSnjem izvjeS¢éu ESB-a (vidi Tablicu 5.2.). Izostanak deviznih intervencija u
odredenom tromjesedju izri€ito se navodi.

88  Standardizirana ,izjava o opredijelienosti” omogucuje sudionicima na trzistu da pokazu da prepoznaju i
da su opredijeljeni za prihvacanje dobrih praksa iz Globalnoga kodeksa ponasanja za devizno trziste.

ESB Godisnje izvies¢e 2021. 91


https://www.globalfxc.org/docs/gfxc_3year_review_outcomes.pdf
https://www.globalfxc.org/docs/fx_global.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/fxcg/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220215%7Eefef365080.en.html

Tablica 5.2.

ESB-ove devizne intervencije

vrsta kupljena bruto iznos neto iznos
razdoblje datum intervencije valutni par valuta (mil. EUR) (mil. EUR)
3. tr. 2000. 22. rujna 2000. koordinirano EUR/USD EUR 1.640 1.640
22. rujna 2000. koordinirano EUR/JPY EUR 1.500 1.500
4. tr. 2000. 3. studenoga jednostrano EUR/USD EUR 2.890 2.890
2000. jednostrano EUR/JPY EUR 680 680
3. 5‘2“(;’;0’”98 jednostrano EUR/USD EUR 1.000 1.000
’ jednostrano EUR/USD EUR 1.700 1.700
6. studenoga
2000. jednostrano EUR/JPY EUR 800 800
9. studenoga
2000.
9. studenoga
2000.
1. tr. 2011. 18. ozujka koordinirano EUR/MJPY EUR 700 700
2011.
1. tr. - 4. tr. 2020. - - - - - -
1. tr. — 4. tr. 2021. - - - - - -

Izvor: ESB

Izvjestajnim su okvirom obuhvacene devizne intervencije koje je ESB proveo
jednostrano ili koordinirano s drugim tijelima i devizne intervencije ,na grani¢nim
vrijednostima” u okviru europskoga tec¢ajnog mehanizma Il (ERM II).

5.2. Upravljanje operacijama zaduzivanja i kreditiranja u EU-u

ESB je odgovoran za upravljanje poslovima zaduzivanja i kreditiranja EU-a u sklopu
instrumenta srednjoroéne financijske pomoci (MITFA),% Mehanizma za europsku
financijsku stabilizaciju (EFSM),*® Europskog instrumenta za privremenu potporu
radi smanjenja rizika od nezaposlenosti u izvanrednoj situaciji (SURE)®" i programa
Next Generation EU (NGEU).%?

ESB obraduje plac¢anja za razli¢ite
kreditne programe EU-a.

ESB je u 2021. obradio pla¢anja kamata za kredite odobrene u sklopu MTFA. Na
dan 31. prosinca 2021. ukupan nepodmireni iznos u sklopu tog instrumenta iznosio
je 200 mil. EUR. U 2021. ESB je takoder obradio razli¢ita pla¢anja i placanja kamata
za kredite odobrene u sklopu EFSM-a. Na dan 31. prosinca 2021. ukupan
nepodmireni iznos u sklopu tog instrumenta iznosio je 46,8 mird. EUR. U 2021. ESB
je obradio i isplatu zajmova SURE raznim drzavama ¢lanicama i povezane isplate
kamata. Na dan 31. prosinca 2021. ukupan nepodmireni iznos u sklopu tog

89 U skladu s ¢lankom 141. stavkom 2. Ugovora o funkcioniranju Europske unije, ¢lankom 17.,
¢lankom 21. stavkom 21.2., ¢lankom 43. stavkom 43.1. i ¢lankom 46. stavkom 46.1. Statuta ESSB-a te
¢lankom 9. Uredbe Vije¢a (EZ) br. 332/2002 od 18. veljace 2002.

9 U skladu s ¢lankom 122. stavkom 2. i ¢lankom 132. stavkom 1. Ugovora o funkcioniranju Europske
unije, ¢lancima 17. i 21. Statuta ESSB-a te ¢lankom 8. Uredbe Vije¢a (EU) br. 407/2010 od
11. svibnja 2010.

91 U skladu s ¢lancima 17. i 21. Statuta ESSB-a (u vezi s ¢lankom 10. Uredbe Vijeca (EU) 2020/672 od
19. svibnja 2020. o uspostavi Europskog instrumenta za privremenu potporu radi smanjenja rizika od
nezaposlenosti u izvanrednoj situaciji (SURE) nakon izbijanja bolesti COVID19).

92 U skladu s ¢lancima 17. i 21. Statuta ESSB-a (u vezi s Uredbom (EU) 2021/241 Europskog parlamenta
i Vijeca od 12. veljace 2021. o uspostavi Mehanizma za oporavak i otpornost).
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX%3A32003D0014%2801%29
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=LEGISSUM%3Aec0009
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5.3.

Neke nacionalne sredi$nje banke
Eurosustava pruzaju usluge unutar
okvira za usluge upravljanja
pricuvama Eurosustava (ERMS).

instrumenta iznosio je 89,6 mird. EUR. Naposljetku, ESB je u 2021. obradio isplate
zajmova i bespovratnih sredstava u sklopu NGEU-a raznim drzavama ¢lanicama.

ESB je takoder odgovoran za upravljanje plac¢anjima koja su povezana s
operacijama u sklopu Europskog fonda za financijsku stabilnost (EFSF)® i
Europskoga stabilizacijskog mehanizma (ESM).%* ESB je u 2021. obradio razli¢ita
placanja kamata i naknada za dva kredita odobrena u sklopu EFSF-a.

Naposljetku, ESB je odgovoran za obradu svih pla¢anja povezanih s ugovorom o
kreditima za Gréku.®® Na dan 31. prosinca 2021. ukupan nepodmireni iznos u sklopu
tog instrumenta iznosio je 50,1 mird. EUR.

Usluge upravljanja priCcuvama Eurosustava

U 2021. godini i nadalje je na raspolaganju bio sveobuhvatan skup financijskih
usluga u okviru za usluge upravljanja pricuvama Eurosustava (ERMS),
uspostavljenom 2005. u svrhu upravljanja pri€uvama stranaka nominiranima u
eurima. Neke nacionalne srediSnje banke Eurosustava srediSnjim bankama,
monetarnim vlastima i drzavnim agencijama izvan europodrucja te medunarodnim
organizacijama pruzaju financijske usluge unutar tog okvira prema uskladenim
uvjetima i trziSnim standardima. ESB ima ulogu opéega koordinatora, koji prati
neometano funkcioniranje usluga, promi¢e promjene radi poboljSanja okvira i
priprema povezana izvjeS¢a za Upravno vijece ESB-a.

Broj racuna stranaka u ERMS-u na kraju 2021. godine iznosio je 265, a na kraju
2020. bilo ih je 260. Ukupne agregirane priCuve (uklju€ujuci udjele gotovine i
vrijednosnih papira) kojima se upravlja u sklopu ERMS-a povecale su se za otprilike
18 % u 2021. u odnosu na 2020.

U 2021. radi jasnoce preinacen je pravni okvir ERMS-a, ukljuuju¢i posuvremenjena,
kako bi se ojacale inicijative za transparentnost izvjeStavanja i razmjenu informacija
unutar Eurosustava u kontekstu pruzanja usluga u sklopu ERMS-a.

9 U skladu s ¢lancima 17. i 21. Statuta ESSB-a (u vezi s ¢lankom 3. stavkom 5. Okvirnog sporazuma o
EFSF-u).

9 U skladu s ¢lancima 17. i 21. Statuta ESSB-a (u vezi s ¢lankom 5.12.1. Op¢ih uvjeta ESM-a za
ugovore o financijskoj pomo¢i).

% U vezi s ugovorom o kreditima izmedu drzava ¢lanica Cija je valuta euro (osim Njemacke i Greke) i
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (djeluje u javnom interesu, prema uputama i koristec¢i se jamstvom
Savezne Republike Njemacke) kao zajmodavaca i Helenske Republike kao zajmoprimca te gréke
sredi$nje banke kao agenta zajmoprimca, i u skladu s ¢lankom 17. i €lankom 21. stavkom 21.2. Statuta
ESSB-a i ¢lankom 2. Odluke Europske sredi$nje banke od 10. svibnja 2010. o upravljanju udruzenim
bilateralnim kreditima u korist Helenske Republike i o izmjeni Odluke ESB/2007/7 (ESB/2010/4)
(SLL 119, 13.5.2010., str. 24.).
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6.1.

Broj i vrijednost euronov¢anica u
optjecaju povecali su se, pri ¢emu
najveci udio imaju novéanice od
50 €.

Visoka potraznja za gotovinom i nadalje
niska razina krivotvorenja

ESB i nacionalne sredisnje banke europodrucja odgovorni su za izdavanje
euronovCanica u Zeljenom opsegu i apoenskoj strukturi, za osiguravanje dostupnosti
gotovine i za o¢uvanje povjerenja u zajedni¢ku valutu. Pandemija bolesti COVID-19
imala je dva ucinka na pona$anje pri placanju. Ona je najprije naglasila ulogu
gotovine kao pohrane vrijednosti i, drugo, smanjila je dio transakcijske potraznje za
gotovinom. Bez obzira na to, u 2021. nastavio je rasti broj euronovéanica u
optjecaju, a broj krivotvorenih novéanica povucenih iz optjecaja ostao je na povijesno
niskoj razini. Buduci da je gotovina i nadalje prvi izbor pri odabiru nacina placanja
kod mnogih potrosaca, Eurosustav nastoji osigurati odgovarajuci pristup gotovini i
prihvacenost gotovine u sljede¢im godinama, kao $to je opisano u gotovinskoj
strategiji Eurosustava.

Nakon $to je u 2019. dovr§eno uvodenje novcanica iz serije Europa, Eurosustav je
vec¢ zapoceo pripreme za razvoj buducih euronovéanica.

EuronovcCanice u optjecaju

Broj i vrijednost euronov€anica u optjecaju povecali su se za 6,5 % i 7,7 % u 2021.
Krajem godine u optjecaju je bilo 28,2 mird. euronovcanica, ukupne

vrijednosti 1,54 bil. EUR (vidi Grafikon 6.1.). Najveci udio u optjecaju, u smislu
vrijednosti, imale su nov€anice od 50 € (44,3 %), 8to je otprilike jednako ukupnoj
vrijednosti nov€anica od 100 €, 200 € i 500 € (vidi Grafikon 6.2.).

Grafikon 6.1.
Broj i vrijednost euronov€anica u optjecaju

(lijevo: mird. EUR, desno: mird.)
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Izvor: ESB
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ESB i nacionalne sredi$nje banke
zadrzale su visoku kvalitetu
euronovcanica u optjecaju.

Porast eurokovanica u optjecaju

6.2.

Grafikon 6.2.
Vrijednost euronov&anica u optjecaju po apoenima
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Izvor: ESB

Promjene u apoenskoj strukturi euronov€anica u optjecaju u 2021. i nadalje su bile
pod utjecajem pandemije bolesti COVID-19 i razli¢itih funkcija gotovine. Potraznja za
nov€anicama od 200 € i 100 € ostala je visoka, $to pokazuje godisnji rast od 33,6 %
odnosno 9,0 % jer se one rabe i kao pohrana vrijednosti. Godi3niji rast vrijednosti
nov€anica u optjecaju od 50 € iznosio je 7,5 %, a ukupan godisniji rast vrijednosti
nov€anica u optjecaju od 5 € do 20 € dosegnuo je 3,0 %.

Nacionalne srediSnje banke Eurosustava provjerile su autenti¢nost i kvalitetu

23,5 mird. nov€anica u vrijednosti 759,3 mird. EUR, $to je samo malo manje od broja
komada euronovcanica u optjecaju. Od provjerenih nov€anica, u gotovinskom je
ciklusu pohabano 2,9 mird. nov€anica te ih je trebalo zamijeniti kako bi se u
gotovinskom ciklusu zadrzale samo visokokvalitetne nov¢anice.

Na kraju 2021. ukupan broj eurokovanica u optjecaju iznosio je 141,2 mird., a
njihova vrijednost bila je 31,2 mird. EUR. U odnosu na kraj 2020. vrijednost
eurokovanica u optjecaju povecala se za 2,7 %.

PraktiCcnost svakodnevnog rukovanja nov€anicama

S obzirom na ulogu gotovine u europskom drustvu, ESB nastoji osigurati da
euronovCanice ostanu primjerene svojoj svrsi, jednostavne za uporabu i da ih je
tesko krivotvoriti.

U sklopu tih kontinuiranih nastojanja da se zadrze euronové€anice koje se smatraju
primjerenima svojoj svrsi, redovito prikupljanje povratnih informacija od dionika koji
se koriste euronov€anicama sredisSnja je aktivnost kojom se pridonosi razvoju
buducih euronov€anica i zastitnih obiljezja. U skladu s tim ciljem u 2021. pokrenuta
je Anketa o osobama koje profesionalno rukuju gotovinom (engl. Cash Handler
Survey) kako bi se bolje razumjelo Sto osobe koje profesionalno rukuju gotovinom
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Visoka razina zadovoljstva
trenutacénim dizajnom i apoenima
euronovcéanica medu osobama koje
profesionalno rukuju gotovinom

Brzina i lako¢a provjere vazne su
za osobe koje profesionalno rukuju
gotovinom.

6.3.

ESB upozorava javnost da bude
oprezna pri preuzimanju novéanica
te podsjeca na provjeru novéanica
testom ,osjeti, pogledaj i nakreci”.

misle o trenutacnom dizajnu i postupcima provjere autenti¢nosti euronovcanica te o
rukovanju euronovéanicama.

Anketirane osobe koje profesionalno rukuju gotovinom bile su osobe starije od 16
godina iz svih 19 drzava europodrucja koje redovito rukuju gotovinom u sklopu svoje
profesionalne aktivnosti. Ukupno je obavljeno vise od 22 000 intervjua.

Anketa je pokazala visoku razinu zadovoljstva medu osobama koje profesionalno
rukuju gotovinom u vezi s trenutacnim dizajnom i apoenima euronov&anica. Osobe
koje profesionalno rukuju gotovinom u europodrucju samo su rijetko bile suocene s
problemom razlikovanja nov€anica.

Provjere autenti¢nosti nov€anica vrlo su uobi¢ajene (nov€anice provjerava Sest od
deset osoba koje profesionalno rukuju gotovinom), pri €emu su ispitanici koji se
uglavnom time bave nedavno prosli obuku o tome kako provijeriti nov€anice. Osobe
koje provjeravaju nov€anice najceS¢e su se sluzile uredajima za provjeru
autentiCnosti nov¢anica (56 %). Osobe koje provjeravaju nov&anice ruéno obi¢no
provode brze provjere jednoga (23 %) ili viSe (39 %) zastitnih obiljezja.

Brzina je glavni razlog na kojemu pociva izbor provjere zastitnog obiljezja. Vazna je i
lakoc¢a provjere obiljezja. Ovaj je zakljuak svojstven svim zastitnim obiljezjima i
apoenima nov€anica.

Krivotvorenje euronov€anica na najnizoj je razini dosad

Smanijivanje trenda krivotvorenja euronov€anica nastavilo se i u 2021., pa je udio
krivotvorina u originalnim nov€anicama u optjecaju dosegnuo najniZu razinu dosad
(vidi Grafikon 6.3.). Ukupan broj krivotvorenih nov&anica povucenih iz optjecaja
iznosio je 347 000, Sto znaci da je na milijun originalnih nov&anica u optjecaju u
jednoj godini otkriveno samo 12 krivotvorenih nov€anica. Kvaliteta krivotvorina i
nadalje je niska. Zbog toga ih je moguce brzo i jednostavno otkriti testom ,osjeti,
pogledaj i nakrec¢i”.
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Gotovina ¢e ostati vazna u
buduénosti.

Grafikon 6.3.
Broj krivotvorenih nov€anica otkrivenih u jednoj godini na milijun originalnih
euronov€anica u optjecaju
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ZapocCeo je razvoj buducih euronovcanica

ESB ocekuje da ¢e gotovina eura biti u Sirokoj primjeni do 2030. i nadalje. Shodno
tome, a i kako bi se i dalje bilo korak ispred krivotvoritelja, potrebno je pripremiti se i
biti spreman za uvodenje poboljSanih i posuvremenjenih euronov€anica da bi se
saCuvalo povjerenje javnosti te osiguralo da su euronov&anice sigurne i praktiCne za
uporabu. S obzirom na duljinu i sloZzenost procesa razvoja buduéih nov€anica, ve¢
su zapocete pripreme, uklju€ujuéi rad na istrazivanju i razvoju, redovito savjetovanje
s dionicima i opcom javnoS¢u te proizvodnju testnih nov€anica s novim zastitnim
obiljezjima.

ESB planira redizajnirati euronovcanice. Postupak dizajniranja obuhvatit ¢e nekoliko
krugova prikupljanja misljenja europskih gradana. ESB o€ekuje da ¢e u 2024.
odabrati konacni dizajn novih euronov€anica.
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7.1.

Makrostatistika se razvija kako bi
ostala primjerena svojoj svrsi.

Smjernica ESB-a donesena je radi
dostavljanja novih tromjesecnih
podataka o financijskim rac¢unima.

Novom se uredbom zahtijevaju
podatci kako bi se poboljSala
analiza monetarnih i kreditnih
kretanja.

Statistika

ESB uz pomoc nacionalnih sredisnjih banaka razvija, prikuplja, sastavija i diseminira
Sirok raspon statistickih podataka i podataka potrebnih za podrzavanje ESB-ove
monetarne politike te zadaca povezanih s financijskom stabilnoscu i ostalih zadaca
Europskog sustava srediSnjih banaka (ESSB) i Europskog odbora za sistemske
rizike (ESRB). Tim statistiCkim podatcima sluze se i tijela javne vilasti, medunarodne
organizacije, sudionici na financijskom trzistu, mediji i javnost, $to pomaze ESB-u da
poveca transparentnost svog rada.

Ovo se poglavije bavi novom statistikom europodrucja, odnosno razvojem
eksperimentalnih pokazatelja kojima se podrZava politika klimatskih promjena i
indeksi cijena stambenih objekata u vlasniStvu stanara. Dva se okvira bave nedavno
objavijenim konformnim prosjecnim stopama eurske kratkoro¢ne kamatne stope i
konformnim indeksom eurske kratkoro¢ne kamatne stope te promicanjem
standardizacije globalnih podataka.

Nova i poboljSana statistika europodrucja

Upravno vije¢e ESB-a donijelo je novu smjernicu u podrucju tromjesecnih
financijskih racuna u travnju 2021.%® Njome se utvrduju novi zahtjevi za podatke i
vremenski okvir provedbe izvjeS€ivanja o tromjesecnim financijskim ra€unima u
skladu s novim raS¢lambama kojima su obuhvaéena gospodarska kretanja i zahtjevi
korisnika.

Novom se smjernicom uvode zahtjevi za detaljno izvjeScivanje o podatcima
podsektora ostalih financijskih institucija kako bi se poboljSali statisticki podatci na
kojima pociva pracenje nebankovnoga financijskog sektora u analizama monetarne i
financijske stabilnosti. Njome se takoder uvodi novi financijski instrument rasclanjen
prema funkcionalnim kategorijama platne bilance kako bi se omogucéilo utvrdivanje
prekogranicnih transakcija s drustvima za izravna inozemna ulaganja te nove
raS¢lambe instrumenata za Zivotno osiguranje i mirovinska prava. Novi statisti¢ki
podatci postupno ¢e biti dostupni korisnicima od druge polovine 2022.

Nakon §to je preispitao statistiCke izvjeStajne zahtjeve o bilanénim stavkama
monetarnih financijskih institucija, ukljuCujuéi javno savjetovanje provedeno
pocetkom 2020., ESB je objavio novu uredbu.®” Njezina je svrha rijesiti glavne
potrebe za podatcima za analizu monetarnih i kreditnih kretanja. Uredbom se
takoder uvode izmjene nekih postojec¢ih zahtjeva, definicija i odstupanja u

%  Smjernica (EU) 2021/827 Europske sredisnje banke od 29. travnja 2021. o izmjeni Smjernice
ESB/2013/24 o statistiCkim izvjestajnim zahtjevima Europske sredi$nje banke u podrucju tromjesecnih
financijskih racuna (ESB/2021/20) (SL L 184, 25.5.2021., str. 4.)

97 Uredba (EU) 2021/379 Europske sredisnje banke od 22. sije¢nja 2021. o bilan¢nim stavkama kreditnih
institucija i sektora monetarnih financijskih institucija (preinaka) (ESB/2021/2)
(SLL73,3.3.2021., str. 16.)
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Statisti¢ko izvjeStavanje
Eurosustava razvija se kako bi se
smanjio teret izvje$¢ivanja za
banke.

7.2.

Podatci i pokazatelji potrebni su
kako bi se analizirao utjecaj
klimatskih promjena na
gospodarstvo i financijski sustav.

izvjeScivanju kada to pridonosi boljoj integraciji s drugim statistickim skupovima
podataka.

Nakon savjetovanja na razini cijelog sektora Upravno vije¢e ESB-a u prosincu 2021.
odobrilo je pokretanje faze oblikovanja Okvira za integrirano izvjestavanje (IReF).%
Uloga je IReF-a konsolidirati statistiCko izvjeStavanje banaka u europodrucju, ¢ime bi
se smanijio njihov teret izvjeS¢ivanja primjenom digitalizacije i najsuvremenije
organizacije izrade podataka. Projekt se razvija u bliskoj suradnji s ostalim
europskim tijelima u vezi s dugoro¢nim ciljem postizanja daljnje standardizacije i
integracije u podrucju statistiCkoga, bonitetnoga i sanacijskog izvjeScivanja. Ocekuje
se da Ce novi izvjeStajni okvir zazivjeti u 2027.

Razvoj eksperimentalnih pokazatelja za davanje podrske
politici klimatskih promjena

Buduci da ¢e klimatske promjene sve viSe utjecati na gospodarstvo i financijski
sustav, u srpnju 2021. Upravno vije¢e donijelo je odluku o sveobuhvatnom akcijskom
planu®® za daljnje uklju¢ivanje pitanja povezanih s klimatskim promjenama u svoj
okvir politike.

Za poboljSanje analize potrebni su granularni podatci i medunarodno usporedivi
pokazatelji. Plan rada poc€iva na razvoju niza novih eksperimentalnih pokazatelja o
rizicima za financijske institucije povezanima s klimatskim promjenama i o odrzivom
financiranju — primjerice o izdavanju zelenih obveznica ili uglji€nom otisku — nakon
Cega Ce uslijediti njihovo postupno unaprjedivanje zahvaljujuci dostupnosti i
harmonizaciji podataka.

Odbor za statistiku ESSB-a'® podceo je raditi na razradi najboljih metodolokih
praksa i razvijanju eksperimentalnih pokazatelja o izloZzenostima financijskih
institucija fiziCkim rizicima povezanima s klimom, ugljicnom otisku portfelja i odrzivom
financiranju. Uz postojece skupove podataka ESSB-a, ulazne podatke za te
pokazatelje Cinit ¢e kombinacija javnih i privatnih izvora podataka. Objava prve
skupine pokazatelja planirana je za kraj 2022.

Postoje brojni izazovi u vezi s podatcima, a trziste se trenutano sastoji od razlicitih
proizvoda koji nisu savrSeno uskladeni. U skladu s postupnim pristupom ESB radi na
temelju informacija nekoliko pruzatelja neuskladenih podataka. Koracima koji ¢e
nakon toga uslijediti pogodovat ¢e aktualne politike i inicijative EU-a u podrugju
taksonomije okoliSne odrzivosti te objavljivanje informacija i izvjeS¢ivanje o njoj,
ukljuCujuci standard zelenih obveznica.

% Vidi ,ECB moves towards harmonising statistical reporting to ease burden for banks and improve
analysis”, priop¢enje za javnost, 17. prosinca 2021.

% Vidi ,ECB presents action plan to include climate change considerations in its monetary policy
strategy”, priopcenje za javnost, ESB, 8. srpnja 2021.

100 Nastavljajuci se na rad stru¢ne skupine za klimatske promjene i statistiku ESSB-ova Odbora za
statistiku, koji je zavrSen krajem 2020.
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7.3.

Ocekuje se da ¢e ukljucivanje
troskova stambenih objekata u
vlasni$tvu stanara u HIPC
pobolj$ati mjerenje inflacije...

...ali to sa sobom nosi metodoloske
i tehnicke izazove.

Indeksi cijena stambenih objekata u vlasniStvu stanara

Upravno je vije€e nakon preispitivanja strategije monetarne politike objavilo da je
ukupni HIPC i nadalje odgovarajuéi indeks za kvantifikaciju cilja stabilnosti cijena u
europodrucju te da Ce se zadrzati kao indeks cijena kojim se sluzi za mjerenje
inflacije u europodrucju u svrhu monetarne politike. ESB smatra da se stabilnost
cijena najbolje odrzava ostvarenjem ciljanje inflacije mjerene HIPC-om od 2 % u
europodrucju u srednjoroénom razdoblju, uz opredijeljenost za simetri¢nost u ciljanju
inflacije s obzirom na to da je preniska inflacija jednako nepoZzeljna kao i previsoka.
Nadalje, troSkovi stambenih objekata znatno se ti€u potrebe da se prikaze Sirok
obuhvat tro§kova robe i usluga potro$enih u gospodarstvu.'®' Buduéi da ESB Zeli da
HIPC na odgovarajuc¢i nacin odrazava obrasce potro$nje ku¢anstava u europodrucju,
Upravno vije¢e predlozilo je korake radi boljeg prikaza troSkova stambenih objekata
u HIPC-u za europodrucje.

Dvije su glavne moguénosti na raspolaganju kada je rije€ o stambenim objektima:
najam ili vlasniStvo. Najamnine su uvijek bile uklju€ene u HIPC, ali troSkovi povezani
sa stambenim objektom u vlasniStvu stanara (OOH) nisu. Stoga je Upravno vije¢e
zatrazilo da se troSkovi OOH-a uklju¢e u HIPC. Medutim, ukljucivanje tih troSkova
donosi razlicite tehnicke i konceptualne izazove, a uloge koje trebaju imati razliite
institucije EU-a takoder je potrebno rijesiti u sklopu tog procesa.

Jedan od izazova je i to Sto stambeni objekt ima dvostruku ulogu: na prvi pogled
kupnja stambenog objekta moze se smatrati ulaganjem u imovinu. S druge strane
kupci mogu imati razliCite namjere: stambenim objektom mogu se koristiti samo u
svrhu ulaganja (davanjem u najam) ili se mogu ponajprije njime Koristiti za potroSnju
(stanovanjem u njemu kao vlasnici). Buduéi da ¢e vlasnik-stanar imati koristi i od bilo
kakvog povecanja vrijednosti stambenog objekta tijekom vremena, stambeni ¢e
objekt posluziti i za ulaganje i za potro$nju. U skladu sa svojom pravhom osnovom,
HIPC bi se trebao usredotoditi na izdatke za potros$nju koji isklju€uju ulaganja.
Medutim, s tehniCkog je stajaliSta teSko odvoijiti dio koji se odnosi na potros$nju, §to
pokazuju i znatna odstupanja u postupanju s tim pitanjem u razli€itim zemljama.

Drugi se izazov odnosi na metodu primijenjenu za mjerenje OOH-a. ESB podrzava
primjenu pristupa neto nabave za mjerenje OOH-a. Samo ova metoda odgovara
konceptualnom okviru HIPC-a kao mjeri kupovne moci jer se sa stambenim objektom
kojim se koristi vlasnik-stanar postupa kao s bilo kojim drugim trajnim proizvodom.
Primjerice, cijene novih automobila uklju¢ene su u vrijeme kupnje iako ¢e se automobil
rabiti tijekom sljedecih nekoliko godina. Pristup neto nabave ve¢ se primjenjuje za
tromjeseCne indekse cijena stambenih objekata u vlasni$tvu stanara, koje objavljuje
Eurostat. Indeksi cijena stambenih objekata u vlasniStvu stanara zasnivaju se samo na
transakcijama sa sektorom kuc¢anstava, Sto je jednako pravilo koje se primjenjuje na
HIPC. Prodaje stambenih objekata medu kucanstvima su izuzete, Sto znaci da su
indeksi cijena stambenih objekata u vlasniStvu stanara uglavnom usredoto¢eni na
novoizgradene kuée i stanove. Cesto se nalaze na rubovima gradova, na lokacijama
na kojima se cijene mogu kretati drukc&ije od ukupnih kretanja cijena stambenih

101 O tome je bilo rije¢ na portalu ,ESB vas sluga” i u rezoluciji Europskog parlamenta od 10. veljace 2021.
o Europskoj sredisnjoj banci — GodiSnje izvjesce za 2020.
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objekata. Rashodi povezani s transakcijama (primjerice, javnobiljezniCke naknade) i
rashodi povezani s vlasniStvom (primjerice, osiguranje povezano sa stambenim
objektom, odrzavanje i ve¢i popravci) ukljuceni su i u indekse cijena stambenih
objekata u vlasnistvu stanara. Stavljanje teziSta na kupnju novih stambenih objekata
rezultira relativno malim brojem transakcija koje se primjenjuju mjese¢no. Zbog toga
moze biti teSko izracunati mjesecni indeks cijena, posebno za manje zemlje. Nadalje,
budu¢i da su indeksi cijena stambenih objekata u vlasni$tvu stanara tromjesecni i
imaju vremenski odmak od tri mjeseca (dok se HIPC objavljuje na kraju izvjeStajnog
mjeseca), oni u sadasnjem obliku ne ispunjavaju zahtjeve za ukljucivanje u HIPC.

U provedbi preispitivanja strategije Upravno vijece razmatralo je sva ta tehnicka
pitanja i kako ih rijesiti te je odlucilo predloziti plan za ukljucivanje OOH-a u HIPC
putem pristupa neto stjecanja.%?

U planu ESB-a utvrdeni su sljedeti U planu ESB-a predlaze se prvo uvodenje internoga analitickog indeksa ESB-a koji

Eﬁfj.i;fj L:Z\:?ad;:zs,ik:;:;ar: ibemh kombinira HIPC s indeksima stambenih objekata u vlasniStvu stanara. Eurostat je

;J:g%"_ir:EOVabu u kombinaciji s takoder pozvan da do 2023. objavi eksperimentalni tromjesec¢ni HIPC, ukljudujudi
troSkove OOH-a. Usporedno s time zapocet ¢e potrebne pravne aktivnosti kako bi
sluzbeni tromjesec¢ni indeks mogao biti dostupan, vjerojatno u 2026. Krajniji je cilj
mo¢i ukljuciti OOH u HIPC na mjese€noj osnovi i pravodobno, kako bi ga se u

potpunosti iskoristilo za potrebe monetarne politike.

Upravno vijece takoder je odlucilo da ce tijekom prijelaznog razdoblja glavni referentni
indeks za monetarnu politiku ostati sadasniji HIPC.'% Ipak, tromjese¢ni samostalni
indeks cijena OOH-a i, kada budu dostupni, tromjesecni indeksi koji kombiniraju HIPC i
OOH imat ¢e vaznu dodatnu ulogu u dono$enju odluka o monetarnoj politici.

Okvir 8.
Novo objavljivanje konformnih prosjecnih stopa eurske kratkoro€ne kamatne stope i
konformnog indeksa eurske kratkorocne kamatne stope

ESB od 15. travnja 2021. objavljuje dnevne konformne prosje¢ne stope eurske kratkorocne
kamatne stope za razliCite rokove dospijeca i konformni indeks eurske kratkoro¢ne kamatne stope.
Konformne stope primjerene su za uporabu kao referentne kamatne stope u financijskim ugovorima
i kao zamjenske kamatne stope za druge referentne kamatne stope. One su snazna alternativa
ostalim raspolozivim referentnim kamatnim stopama u mnogim ugovorima u kojima se primjerenom
smatra primjena konformne referentne stope.

Stope se izracunavaju samo na temelju povijesnih vrijednosti eurske kratkoro¢ne kamatne stope
(€STR), prekonocne referentne kamatne stope koju ESB objavljuje i kojom upravlja od listopada
2019. Konformne prosjecne stope eurske kratkoro¢ne kamatne stope obracunate su unazad za

standardizirane rokove dospije¢a od 1 tjiedan, 1 mjesec, 3 mjeseca, 6 mjeseci i 12 mjeseci

102 To &to se on viSe oslanja na cijene transakcija umjesto na imputirane najamnine vjerojatno ¢e povecati
sadrzaj informacija o HIPC-u i bolje odgovoriti na zabrinutost gradana europodrucja, od kojih ve¢ina
zeli vidjeti snazniji i realistiCniji prikaz troSkova stambenih objekata.

103 Sadasnji indeks cijena stambenih objekata u vlasnitvu stanara ne ispunjava zahtjeve glede
pravodobnosti i u€estalosti te pitanja odvajanja komponente potroSnje od komponente ulaganja. Stoga
ESB podupire daljnje istrazivacke projekte o optimalnim metodama mijerenja. Oni bi trebali biti
usmijereni i na bolje odvajanje komponente potroSnje od komponente ulaganja, pri éemu je prva
navedena bitna za monetarnu politiku.
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primjenom slijeda ostvarenih stopa €STR-a tijekom svakoga odredenog roka dospije¢a. Konformni
indeks eurske kratkoro€ne kamatne stope, pak, omogucuje izracun konformne prosje¢ne stope
eurske kratkoro€ne kamatne stope za bilo koje razdoblje osim standardnih rokova dospije¢a. To¢na
pravila za izracun prosje¢nih stopa i indeksa utvrdena su uzimajuci u obzir povratne informacije
dobivene u sklopu javnog savjetovanja i uglavnom su uskladena s pravilima kojima se sluze druge
sredidnje banke koje objavljuju odgovarajuce stope.'*

Isklju€ivo zasnovani na ostvarenim vrijednostima €STR-a, konformne stope i konformni indeks
bastine njezinu pouzdanost, a ona proizlazi iz dubine i likvidnosti eurskoga prekonoénog trzista
novca. Cinjenica da ih ESB izradunava i objavljuje u skladu s jednakim pravilima koja vrijede za
€STR znadi da i njihova dostupnost poc€iva na pouzdanom i provjerenom izvoru. ESB-ova smijernica
0 €STR-u izricito je izmijenjena kako bi se prepoznala ta nova zada¢a ESB-a i kako bi se, prema
potrebi, proSirio okvir kojim se ureduje €STR na obracun i objavu konformne prosje¢ne stope
eurske kratkoro&ne kamatne stope i konformnog indeksa eurske kratkorotne kamatne stope.'%®

Konformne prosje€ne stope eurske kratkoro€ne kamatne stope i konformni indeks eurske
kratkoro€ne kamatne stope objavljuju se do 9:15 sati po srednjoeuropskom vremenu svakoga
radnog dana sustava TARGET2 putem ESB-ove platforme za distribuciju trziSnih informacija i u
ESB-ovu Spremistu statistickih podataka. Osim dnevnih vrijednosti pet stopa i indeksa, ESB
objavljuje pocetni i krajnji datum za svaki od standardiziranih rokova dospije¢a kako bi se olakSalo
ponavljanje izracuna.

Okvir 9.
Promicanje standardizacije globalnih podataka

Standardizacija je nuzna osnova za statisticko izvjeStavanje i sastavljanje to€nih i usporedivih
sluzbenih statistickih podataka. Oslanjanje na medunarodno priznate podatkovne standarde klju¢no
je za povjerenje u sluzbenu statistiku i transparentnost tih statistika, pri ¢emu standardne
identifikacijske oznake djeluju kao poveznice i mostovi izmedu razliCitih skupova podataka i
osiguravaju zajedniCku taksonomiju u razli€itim podrucjima.

Zbog toga je ESB snazno uklju¢en u napore koji se odnose na globalnu standardizaciju, od
stvaranja novih standarda do razvoja postojecih standarda, a osobito pridonosi radu tehni¢kog
odbora ISO 68, koji je odgovoran za stvaranje globalnih standarda za sektor financijskih usluga.
Posljednjih godina zaposlenici ESB-a sudjelovali su u brojnim savjetodavnim i radnim skupinama
uklju€enima u stvaranije ili reviziju nekoliko medunarodnih standarda koji su bitni za statisticko
izvjeStavanje.

ESB zajedno s nekoliko nacionalnih sredi$njih banaka ima klju¢nu ulogu i u kontinuiranom
upravljanju postojec¢im standardima, a osobito aktivno sudjeluje u Odboru za regulatorni nadzor
(ROC) i njegovim podstrukturama. ROC je medunarodno tijelo koje je zaduzeno za nadzor:

104 Compounded €STR average rates and index, Calculation and publication rules, ESB, 2021.

195 Smjernica (EU) 2021/565 Europske sredidnje banke od 17. oZujka 2021. o izmjeni Smjernice (EU)
2019/1265 o eurskoj kratkoro¢noj kamatnoj stopi (ESTR) (ESB/2021/10) (SL L 119, 7.4.2021., str. 128.)
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° identifikacijske oznake pravne osobe (LEI)

e jedinstvene identifikacijske oznake transakcije (UTI)
e jedinstvene identifikacijske oznake proizvoda (UPI)
° kljucnih elemenata podataka (CDE).

LEI je u ESB-u i drugim medunarodnim i nacionalnim tijelima postao standard za jedinstvenu
identifikaciju pravnih osoba.' On je bitan izvor informacija o pravnim osobama koiji se rabi za
obogacivanje ostalih skupova prikupljenih podataka i podrsku razlicitim vrstama analiza koje se
provode unutar ESSB-a. Prednosti LEI-ja nisu ograni¢ene na njegovu uporabu u statisticke svrhe i
od strane tijela javne vlasti jer se identifikacijskom oznakom koriste i sektori financijskih i
nefinancijskih usluga u razliGite svrhe.

Kao i u slu€aju drugih standarda, kljuéno je da se gore navedene identifikacijske oznake i elementi
podataka Siroko prihvate u svim jurisdikcijama kako bi se u potpunosti ostvarile njihove prednosti,
smanijili troSkovi i postiglo globalno uskladivanje.

ESB je takoder intenzivno uklju¢en u odrzavanje i razvoj standarda za slanje poruka koje se rabe u
sektoru financijskih usluga i medu medunarodnim institucijama. Naime, ESB je pokrovitelj
standarda za razmjenu statisti¢kih podataka i metapodataka (SDMX), koji je medunarodna
inicijativa za standardizaciju razmjene statistickih podataka. ESB predsjeda radnom skupinom
SDMX-ove tehnicke radne skupine za informacijski model te aktivno pridonosi razvoju nove inacice
SDMX-ova informacijskog modela (SDMX 3.0), koja je sluzbeno pokrenuta na Globalnoj
konferenciji o SDMX-u u 2021.'%7 Jedno od kljuénih pobolj$anja informacijskog modela u inacici
SDMX 3.0 potpora je za razmjenu mikropodataka, uklju€ujuéi viSe mjera i atributa.

ESB takoder sudjeluje u skupini za upravljanje registracijom te u skupinama za procjenu norme ISO
20022 koja se primjenjuje za utvrdivanje poruka za komunikaciju i prijenos podataka medu
financijskim institucijama koje medu ostalim podupiru procese povezane s placanjima, trgovanjem i
namirom vrijednosnih papira.’® Norma ISO 20022 podupire financijsku industriju pruzanjem
zajednicke metodologije za utvrdivanje novih poruka za financijsku komunikaciju. Ona takoder
osigurava zajednicki repozitorij, rjecnik za podatke, u kojemu su pohranjeni zajednicki sastavni
dijelovi poruka i stavljeni na raspolaganje za daljnju ponovnu uporabu.

ESB predano zagovara donoSenje medunarodnih podatkovnih standarda s ciljem daljnjeg
poboljSavanja transparentnosti financijskih trziSta i smanjenja sistemskih rizika.

106 Za cjelovit popis vidi Regulatory uses of the LEI; vidi i ESRB-ovu publikaciju ,The benefits of the Legal
Entity Identifier for monitoring systemic risk”, Occasional Paper Series, br. 18, rujan 2021.

107 Osma Globalna konferencija 0 SDMX-u odrzana je od 27. do 30. rujna 2021. ESB je bio aktivho
uklju¢en u pripremu i organizaciju dogadaja. Konferencija je bila prilika da nacionalne i medunarodne
organizacije prikazu uspjesnu primjenjuju standarda SDMX u razli¢itim fazama Zivotnog ciklusa
podataka. ESB je predsjedao posebnim sastankom o primjeni SDMX-a za modernizaciju statistickih
procesa i IT infrastrukture.

108 Standard se primjenjivao uglavnom za platne poruke, ali sada obuhvaca vise podrucja povezanih s
razli¢itim poslovnim procesima u financijskoj industriji, ukljucujuci izvjestavanje tijela javne vlasti.
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8.

8.1.

IstraZivanje o klimatskim
promjenama intenzivirano je, pri
¢emu je naglasak stavljen na
implikacije za provedbu
monetarne politike i odnos
izmedu klimatskih promjena i
financijskih trzista.

Istrazivacke aktivnosti ESB-a

Gospodarske posljedice pandemije bolesti COVID-19 nastavile su oblikovati
istraZivaCke aktivnosti u 2021. Rezultati nove ankete o oCekivanjima potroSaca
pokazali su se vrlo korisnima za ocjenu stanja privatnih kucanstava. Istodobno su
redovite istraZivacke mrezZe nastavile sa svojim programima. Osnovana je nova
istraZivaCka grupa za klimatske promjene, a znatan napredak ostvarila je mreza
posvecena analizi odredivanja cijena na temelju mikropodataka (PRISMA).
Interakcija s akademskom zajednicom oZivjela je tijekom 2021., ali su konferencijske
aktivnosti i nadalje donekle bile ograni¢ene pandemijom, iako su virtualne
konferencije djelomicno zamijenile dogadaje uZivo.

Nova istrazivaCka grupa za klimatske promjene

Istrazivanje o klimatskim promjenama intenzivirano je u 2021. u skladu s ESB-ovom
potrebom boljeg razumijevanja implikacija klimatskih promjena za monetarnu politiku
i ESB-ovim povecanim opredjeljenjem za pridonosenje politikama u podrucju
ublazavanja klimatskih promjena i prilagodbe, uzimajuci u obzir rizike i u€inke
povezane s klimatskim promjenama i klimatskim politikama, kako bi se ispunio
ESB-ov mandat. Medu ostalim, istrazivacka grupa za klimatske promjene ESSB-a
(Europski sustav sredi$njih banaka) pocela je s radom tijekom druge polovine 2021.
Cilj je te nove istrazivaCke grupe olak$ati koordinaciju medu istrazivaima srediSnjih
banaka u EU-u i ESB-a putem mjese¢nih mreznih seminara za istrazivace,
razmjenom informacija i stru¢nih znanja te planirane godiSnje radionice. U 2021.
istrazivacka je grupa suorganizirala sastanak o klimatskim promjenama kao dio
godisnje radionice za istrazivacke grupe ESSB-a. lako je istrazivanje u pocetku bilo
Siroko obuhvacalo ekonomiju klimatskih promjena, naglasak ¢e se staviti na teme
koje su u bliskoj vezi s monetarnom politikom. 1%°

Jedan od oblika istrazivanja u ESB-u usredotoc¢en je na implikacije klimatskih
promjena za provedbu monetarne politike. Primjerice, u jednoj su studiji analizirane
posljedice ESB-ova program kupnje vrijednosnih papira sektora poduzec¢a (CSPP)
na okoli§."'® Utvrdeno je da su ESB-ovim portfeljem korporativnih obveznica
pretezno obuhvaéeni sektori s visokim emisijama ugljika u odnosu na trzisni portfelj
stanja sektorskoga kapitala. lako ESB-ov portfelj uglavhom odrazava sektorsku
strukturu trziSta obveznica, sektori s visokim emisijama ugljika, kao Sto su
komunalne usluge i poduzeéa s visokom proizvodnjom ugljika, viSe se oslanjaju na
financiranje obveznicama od niskouglji¢nih sektora (vidi Grafikon 8.1.). Studija

109 Na mreznim su seminarima ve¢ predstavljeni radovi istraZivaca iz nacionalnih sredinjih banaka,
uklju€ujuéi Faiella, I., Lavecchia, L. Michelangeli, V. i Mistretta, A., ,A micro-founded climate stress test
on the financial vulnerability of Italian households and firms”, Occasional Papers, br. 639, Banca
d’ltalia, listopad 2021., Bernard, R., Tzamourani, P. i Weber, M., ,Climate Change and Individual
Behavior”, Discussion Papers, br. 01, Deutsche Bundesbank, 2022., i von Kalckreuth, U., ,Carbon
costs: Towards a system of indicators for the carbon impact of products, enterprises and industries”,
Deutsche Bundesbank, 2021.

110 pPapoutsi, M., Piazzesi, M. i Schneider, M., ,How unconventional is green monetary policy?”, Working
Paper Series, ESB, u pripremi.
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8.2.

Zavr$en je rad istrazivacke radne
skupine za monetarnu politiku,
makrobonitetnu politiku i financijsku
stabilnost.

pridonosi kontinuiranoj raspravi o tome treba li ESB odstupiti od nacela ,trziSne
neutralnosti”, pri ¢emu sastav imovine u njegovu korporativhom portfelju odrazava
obveznicko trziste, prema pristupu koji je usmjeren na zrcaljenje realnoga
gospodarstva i tako preusmieriti svoje kupnje prema poduzec¢ima u zelenijim
sektorima.

Jos jedno podrucje istrazivanja bavi se odnosom izmedu financijskih trzista i
klimatskih promjena. Jedna je studija pokazala da su patentirane inovacije
niskouglji¢nih tehnologija u EU-u nize nego u odabranim usporedivim drzavama i da
su vrlo heterogene medu drzavama Glanicama.'"" Velik dio tog odstupanja
objasnjava se ulaganjem u istraZivanje i razvoj te opc¢enito ulaganjem u pocetnoj
fazi. Ti nalazi upucuju na izazove s kojima se EU suocio u podupiranju razvoja
tehnologija za ublazavanje klimatskih promjena, s obzirom na to da je ukupna
potroSnja za istrazivanje i razvoj niza od one iz preporuka iz Lisabonskog programa.
Studijom se zagovaraju fiskalne i monetarne politike kojima se podupiru trziSta
poduzetni¢kog kapitala te ulaganja u istrazivanje i razvoj zelenih tehnologija.

Grafikon 8.1.
Udjeli gospodarskih sektora u ESB-ovu CSPP-u
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Izvor: Papoutsi, M., Piazzesi, M. i Schneider, M., ,How unconventional is green monetary policy?”, Working Paper Series, ESB, u
pripremi

Napomene: Grafikon pokazuje udjele gospodarskih sektora u ukupnom gospodarstvu i na trzistu obveznica, zajedno sa sektorskim
udjelima obveznica prihvatljivih za CSPP i sektorskim udjelima obveznica koje ESB kupuje u sklopu CSPP-a. Trzi$ni se udjeli mjere po
sektorima kao dohodak od kapitala, tj. dodana vrijednost bez troSka rada. Udjeli na trZiStu obveznica odraZavaju ukupni nepodmireni
iznos izdanih obveznica. Udjeli prihvatljivi za CSPP odnose se na obveznice koje ispunjavaju kriterije za ukljucivanje u CSPP. S
obzirom na njihov sastav svi su sektorski udjeli svedeni na jedan.

Druge istrazivacke mreze

U 2021. zavrSen je rad istrazivacke radne skupine za monetarnu politiku,
makrobonitetnu politiku i financijsku stabilnost. Istrazivanje je rezultiralo nizom
analitickih nalaza i implikacijama za politike glede odnosa izmedu monetarne politike
i makrobonitetne politike. Primjerice, radna skupina analizirala je kompromise

111 Aghion, P., Boneva, L., Breckenfelder, J., Laeven, L., Olovsson, C., Popov, A. i Rancoita E., ,Financial
markets and “green” innovation”, Discussion Paper Series, ESB, u pripremi.

ESB Godignje izvjes¢e 2021. 105



U sklopu PRISMA-e ispitana je
heterogenost inflacije medu
skupinama dohodaka kucanstava.

Mreza za financije i potro$nju
kucanstava zapocela je s
prikupljanjem podataka za novi val
redovite ankete u 2021.

Redovite istrazivacke mreze
nastavile su s koordiniranjem
istrazivackih napora unutar ESSB-a

izmedu podupiranja ponude kredita gospodarstvu i rizika za financijsku stabilnost.
Premda makrobonitetne politike koje ograni€avaju sistemski rizik Stite od velikih
financijskih recesija, one mogu imati negativan ucinak ograni¢avanjem dostupnosti
kredita produktivnim gospodarskim aktivnostima tijekom razdoblja gospodarske
ekspanzije. Instrumenti monetarne politike, iako su kljuéni za podupiranje
sposobnosti banaka za posredovanje, takoder bi mogli imati nezeljene posljedice
zbog povecane spremnosti banaka da preuzimaju rizik.

Toc¢nost kalibracije instrumenata radi jaCanja otpornosti financijskog sektora morala
bi uzeti u obzir te kompromise jer financijska pouzdanost bankovnog sustava utjeCe
na transmisiju monetarne politike.

Mreza za analizu odredivanja cijena na temelju mikropodataka (PRISMA) proucava
pona$anje pojedinih poduzeca pri odredivanju cijena i ponasanje pri odredivanju
cijena u maloprodajnom sektoru na temelju mikropodataka o cijenama. Mreza je u
2021. analizirala heterogenost inflacije medu ku¢anstvima koja proizlazi iz
regionalnih okvira i razlika u potroSackim kosaricama kucanstava.

U jednoj od njezinih studija ispitana je uloga heterogenosti inflacije medu skupinama
dohodaka kucanstava. Utvrdene su izrazene razlike u stopama inflacije s kojima se
suoCavaju pojedina ku¢anstva, uglavnom zbog idiosinkrasti¢nog izbora proizvoda
unutar kategorija proizvoda. Ku¢anstva u skupini niskog dohotka prosje¢no su se
suocavala s malo viSom inflacijom u proteklom desetlje¢u. Medutim, razlike su male i
razlikuju se medu drzavama i tijekom vremena. U drugoj je studiji zaklju¢eno da su
stope inflacije s kojima se suoCavaju ku¢anstva u skupini visokog dohotka osijetljivije
na monetarnu politiku.

Mreza za financije i potroSnju ku¢anstava zapocela je s prikupljanjem podataka za
novi val redovite ankete u 2021. Istrazivanjem, koje je pocivalo na anketi, zaklju¢eno
je da je ESB-ov program kupnje vrijednosnih papira znatno smanjio stopu
nezaposlenosti u donjem dijelu distribucije dohotka. U drugim istrazivanjima
proucavane su implikacije heterogenosti ku¢anstava za transmisiju monetarne
politike, akumulaciju stambenog i hipotekarnog duga te ponaSanje vlasnika
nekretnina pri zaduzivanju.

Redovite istrazivacke mreze nastavile su s koordiniranjem istrazivackih napora u
okviru ESSB-a i odrzavanjem odnosa s akademskim istrazivac¢ima. Naime, tri su
istrazivacke grupe ESSB-a iz podruc¢ja ,monetarne ekonomije”, ,medunarodne
makroekonomije, fiskalne politike, ekonomije rada, konkurentnosti i upravljanja
EMU-om” i ,financijske stabilnosti, makrobonitetne regulative i mikrobonitetnog
nadzora” organizirale radionice o najvaznijim pitanjima u tim podrucjima, djelomi¢no
povezanima s pandemijom. Istrazivanja su, primjerice, pokazala da je otpuStanjem
makrobonitetnih zastitnih slojeva dana potpora odobravanju kredita ku¢anstvima. U
jo§ jednoj grupnoj radionici raspravljalo se o srednjoro¢nim posljedicama pandemije
bolesti COVID-19 na ucinke preraspodijele u trgovini i na trzistima rada.
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8.3.

Interakcija s akademskom
zajednicom bila je i nadalje donekle
ograni¢ena pandemijom...

...iako je izdavacka aktivnost ostala
snazna.

Okvir 10.

Konferencije i publikacije

Interakcija s akademskom zajednicom bila je i nadalje donekle ograni¢ena
pandemijom. Premda je vecina redovitih konferencija i savjetovanja odrzana kao
mrezni dogadaj, mnoge od njih bile su manjeg obujma nego prethodnih godina,
uklju€ujuci Forum ESB-a o srediSnjem bankarstvu, GodiSnju istrazivacku
konferenciju ESB-a i Konferenciju ESB-a o monetarnoj politici. Na tim
konferencijama raspravljalo se o dugoro€nijim posljedicama bolesti COVID-19 i
opcijama za odgovor politike, ali su se bavile i inovativnim istrazivanjem u vezi s
transmisijom monetarne politike i strukturama financijskih trzista. Medu ostalim
konferencijama u ESB-u je organiziran i prvi Simpozij CEPR-a, EBRD-a i ESB-a pod
nazivom ,Climate change, finance and green growth”, na kojem su se okupili tvorci
politika i akademici iz podrucja ekonomije i klimatologije, a na 11. konferenciji ESB-a
o tehnikama prognoziranja govorilo se 0 metodama prognoziranja u neobi¢nim
vremenima.

U seriji Istrazivacki radovi ESB-a u 2021. godini objavljeno je ukupno 126 radova Ciji
su autori zaposlenici ESB-a. Osim toga, u ESB-ovim serijama Povremeni

radovi, StatistiCki radovi i Rasprave objavljene su studije vise usmjerene na politike ili
metodoloSke studije. Medu ostalim, u seriji Povremeni radovi u 2021. objavljen je i
niz studija radnih podskupina u okviru preispitivanja strategije ESB-a. Mnoge su
istraZzivaCke aktivnosti ESB-a takoder rezultirale njihovom objavom u poznatim
znanstvenim ¢asopisima, a 14 ¢lanaka objavljeno je u Istrazivackom biltenu ESB-a,
koji je namijenjen Siroj publici.

Fiskalna potpora tijekom pandemije — saznanja iz nove ESB-ove ankete o oCekivanjima

potroSaca

Pandemija bolesti COVID-19 imala je vrlo raznolik gospodarski i financijski utjecaj na privatna
kucanstva i potrodace ovisno o njihovoj osobnoj i ekonomskoj situaciji.'™? Opée je poznato da se
potreba ku¢anstava za financijskom potporom razlikovala medu zemljama, gospodarskim
sektorima, vrsti zaposlenosti i demografskim obiljezjima, kao §to su obitelj i roditeljski status.

Taj razli¢it utjecaj pandemije stvarao je snazan izazov za ciljano i u€inkovito usmjeravanje fiskalne

potpore. Nacionalne vlade europodrucja dale su ku¢anstvima opseznu financijsku potporu u

razli¢itim oblicima. Mjere su se kretale u rasponu od tradicionalnih odredaba o socijalnom
osiguranju, kao sto su automatski stabilizatori i postojeci programi socijalne skrbi, do posebnih
dohodovnih potpora zbog pandemije, uklju€ujuci pruzanje potpore u naravi (primjerice, povec¢anje
potpore za skrb o djeci). Usto, vlade su neizravno pruzale potporu ku¢anstvima putem subvencija
poduzecima, kao $to su izravne subvencije za zaposljavanje, jamstva za kredite i moratoriji.

Tijekom 2021. nova ESB-ova anketa o oCekivanjima potrosaca (CES) pokazala se vrijednim
izvorom informacija za pracenje gospodarskih ucinaka tih intervencija politike. Intervjui u sklopu

CES-a, na osnovi reprezentativnih uzoraka privatnih ku¢anstava u Sest najvecih gospodarstava
europodruéja (Belgija, Njemacka, Spanjolska, Francuska, ltalija i Nizozemska), obavljani su na

112 Vidi Christelis, D., Georgarakos, D., Jappelli, T. i Kenny, G., ,How has the COVID-19 crisis affected
different households’ consumption in the euro area?”, IstraZivacki bilten, br. 84, ESB, 31. svibnja 2021.
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daljinu i na mjesecnoj osnovi, ¢ime su na vrijeme ponudeni medunarodno usporedivi podatci.
Anketa je pokrenuta u svojoj pilot-fazi u sije€nju 2020., a u drugoj polovini 2021. usla je u fazu
daljnjeg razvoja, koji je nastavljen 2022. U toj fazi uvest ¢e se veéi uzorak i Sira pokrivenost drzava
kojom ¢e se obuhvatiti jo§ pet drzava europodrucja.

Grafikon A
Vrste drzavnih potpora povezanih s pandemijom u 2020.

(postotci ispitanika koji su naveli da su primili potporu, prema vrsti)
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I1zvor: CES-ovi podatci prikupljeni u prosincu 2020.

Napomene: Ponderirani agregati. Od ispitanika se traZilo da odgovore na pitanje: ,Kao odgovor na izbijanje pandemije bolesti COVID-19 vlade uvode politike
za potporu ku¢anstvima, radnicima i poduzecima. Molim vas navedite je li vase ku¢anstvo od sije¢nja 2020. primilo takvu potporu u bilo kojem od sljedecih
oblika.” Ispitanici su mogli odabrati viSe odgovora iz popisa mjera izravne i neizravne potpore, $to je prikazano na horizontalnoj osi u grafikonu.

CES je omogucio procjenu nacina na koji je drzavna potpora rasporedena medu pojedinim
kucanstvima, vrstama raspolozive potpore te percepcije kucanstava glede ovih fiskalnih
intervencija. CES je, primjerice, pokazao da su intervencije bile vrlo ciljane i da su pruzale potporu
kucanstvima kojima je najviSe potrebna. Kao $to se vidi na Grafikonu A, malo manje od 30 %
kucanstava europodrucja navelo je da su primili neki oblik drzavne potpore, dok su ostala
kucanstva navela da nisu primila potporu. Osim toga, ku¢anstva iz dvaju najnizih kvintila dohotka
imala su znatno vec¢i udio ispitanika koji su primili potporu.''® Najznacajnija vrsta potpore odnosila
se na plac¢anje izgubljenih zarada s osnove zasnivanja radnog odnosa, koje je primilo oko 6 %
CES-ovih ispitanika.

Nadalje, CES je zatrazio od ku¢anstava da navedu svoju percepciju adekvatnosti mjera fiskalne
potpore u odnosu na vlastitu financijsku situaciju, bez obzira na to jesu li primila takvu potporu u bilo
kojem obliku. Rezultati upucuju na pozitivhu vezu izmedu takvih percepcija i potro$nje ku¢anstava,
kao Sto je, primjerice, prikazano u Grafikonu B za potro$nju na paket-aranzmane i netrajne
proizvode za Siroku potrodnju. StoviSe, istraZivanje zasnovano na CES-ovim podatcima takoder
upucuje na to da takve percepcije mogu biti vazan Cinitelj stabiliziranja potroSnje. Ku¢anstva koja
smatraju da su intervencije vlade adekvatne sklonija su vecoj potroSnji, osobito na velike stavke kao
Sto su paket-aranzmani i automobili, $to odrazava optimisti¢nija stajaliSta o izgledima za dohodak,
buduc¢em pristupu kreditima i financijskoj dobrobiti.'™* Ipak, takav obrazac utvrden je i za kuc¢anstva

13 Vidii Lane, P., ,Expectations surveys: a tool for research and monetary policy”, uvodna izjava na drugoj
zajednickoj konferenciji Europske sredisnje banke i Banke federalnih rezervi New Yorka, 11. studenoga
2021.

114 Vidi Georgarakos, D. i Kenny, G., ,Household spending and fiscal support during the COVID-19
pandemic: Insights from a new consumer survey”, rad predstavljen na drugoj zajednic¢koj konferenciji
Europske sredi$nje banke i Banke federalnih rezervi New Yorka u vezi s ,Expectations surveys: a tool
for research and monetary policy”, 11. studenoga 2021.
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koja nisu primila drzavnu potporu, $to upucuje na to da fiskalne intervencije mogu imati Sire
posljedice u smislu da utje€u na ponasanje svih ku¢anstava, a ne samo na ponasanje ciljanih ili
stvarnih primatelja.

Grafikon B
Percepcija adekvatnosti drzavnih potpora povezanih s pandemijom i potros$nje

(os x: prosje¢na percipirana adekvatnost u rasponu od 0 — ,vrlo lo§a” do 10 — ,vrlo dobra”, os y: panel a) postotak ispitanika koji su kupili paket-aranZmane u
posljednjih mjeseca dana i panel b) log potrosnje netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju u posljednjih mjesec dana)

a) kupnja paket-aranzmana i percipirana adekvatnost
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Napomene: Od ispitanika se trazilo da odgovore na pitanje ,Vlade poduzimaju mjere financijske potpore kao odgovor na izbijanje pandemije bolesti
(COVID-19). Kako ocjenjujete adekvatnost tih mjera za financijsku situaciju u vaSem kuc¢anstvu?” te da daju odgovor koji se kre¢e izmedu 0 (vrlo lo$a) do 10
(vrlo dobra). Ukupna potrosnja netrajnih proizvoda za Siroku potro$nju dobivena je iz sljedecih tromjesecnih pitanja o potro$nji ku¢anstava u posljednjih
mjesec dana: , Tijekom <posljednjih mjesec dana>, koliko je vase kuc¢anstvo potroSilo na robu i usluge u odnosu na pojedinacne komponente navedene u
nastavku?” Od ispitanika je takoder na mjese¢noj osnovi bilo zatraZzeno da odgovore na sli¢no pitanje o kupniji velikih proizvoda (primjerice, paket-aranzmana)
u posljednjih 30 dana: ,Sto ste od navedenoga kupili u posljednjih 30 dana? Molimo odaberite sve $to se na vas odnosi.” Posljednji podatci odnose se na
listopad 2021.
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9.1.

Sud Europske unije oja¢ao je
polozaj guvernera nacionalnih
sredi$njih banaka u okviru
Protokola o povlasticama i
imunitetima Europske unije.

Sud Europske unije sloZio se s
ESB-om da je ESB-ova procjena o
propadanju ili vjerojatnosti propasti
pripremni akt u postupku sanacije i
da stoga ne podlijeZze odvojenom
sudskom nadzoru.

Pravni poslovi | obveze

U ovom poglaviju govori se o nadleznosti Suda Europske unije glede ESB-a te ono
sadrzava informacije o misljenjima ESB-a i slu¢ajevima neispunjavanja obveze
savjetovanja s ESB-om o prijedlozima propisa iz podrucja nadleznosti ESB-a kao i o
izvje§¢ima o ESB-ovu pracenju poStivanja zabrane monetarnog financiranja i
poviastenog pristupa.

Nadleznost Suda Europske unije glede ESB-a

Sud Europske unije, zasjedajuci u velikom vije¢u, protumacio je 30. studenoga 2021.
Protokol (br. 7) o povlasticama i imunitetima Europske unije prvi put u vezi s
guvernerima nacionalnih srediSnjih banaka drzava ¢lanica. Zahtjev za prethodnu
odluku upucen je u okviru kaznenog postupka pokrenutog protiv nekadasnjega
guvernera srediSnje banke Latvijas Banka zbog kaznenog djela korupcije i pranja
novca (predmet C-3/20). Ova je presuda vazna s nekoliko stajaliSta. Prvo, Sud
Europske unije pojasnio je da guverneri nacionalnih sredisnjih banaka uzivaju
imunitet od sudskih postupaka za radnje koje obavljaju u sluzbenom svojstvu ¢lana
tijela ESB-a, slicno duznosnicima i ostalim sluzbenicima Unije. Sud je ponovio da
polozaj guvernera nacionalne srediSnje banke obiljezava funkcija dvostrukoga
karaktera iz koje proizlazi dvojaki status — nacionalnog tijela i ¢lana tijela ESB-a (vidi
takoder spojene predmete C 202/18 i C 238/18, RimSéviCs i ESB protiv Republike
Latvije). Kao drugo, imunitet od sudskih postupaka nije ograni¢en na sudske
postupke, ve¢ moze ukljuCivati i kaznene istrage. Treée, ako nacionalno tijelo u bilo
kojoj fazi kaznenih istraga utvrdi da postoji mogucnost da je predmetnu radnju izvrsio
guverner nacionalne sredisnje banke u svojem sluzbenom svojstvu ¢lana tijela
ESB-a, mora se savjetovati s ESB-om. Ako ESB smatra da su te radnje doista
provedene u takvom svojstvu, nacionalno tijelo mora od ESB-a zatraZiti ukidanje
imuniteta guvernera nacionalne srediSnje banke. ESB tada sam treba procijeniti je li
takvo ukidanje imuniteta suprotno interesima Unije. Cetvrto, radnje prijevare,
korupcije i pranja novca izvan su granica duznosti ¢lana tijela ESB-a. Peto, dokazi
dobiveni u kaznenim istragama protiv guvernera nacionalne sredisnje banke koji je
obuhvacen imunitetom mogu se rabiti u kaznenim postupcima protiv istoga
guvernera u vezi s radnjama koje nisu obuhvaéene imunitetom ili protiv drugih
osoba. Zlonamjerne kaznene istrage ili postupci za radnje koje nisu obuhvacene
imunitetom protivne su nacelu lojalne suradnje.

Sud Europske unije donio je 6. svibnja 2021. presudu povodom Zalbe u vezi s
dopustenoscu tuzbe za ponistenjem procjene da kreditna institucija propada ili je
vjerojatno da ¢e propasti na temelju Clanka 18. stavka 1. tocke (a) Uredbe br.
806/2014 (spojeni predmeti C-551/19 P i C-552/19 P, ABLV Bank AS i dr. protiv
ESB-a). Procjena o propadanju ili vjerojatnoj propasti korak je u postupku sanacije
predviden ¢lankom 18. te Uredbe, na temelju kojeg donoSenje sanacijskog programa
podlijeze trima kumulativnim uvjetima, koji su: (1) kreditna institucija propada ili je
vjerojatno da ¢e propasti, (2) nije razumno oCekivati da bi bilo koje alternativhe mjere
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Jasni i vazni slu€ajevi propustanja
savjetovanja

mogle sprijeciti njezino propadanje u razumnom roku i (3) sanacijske mjere nuzne su
radi javnog interesa. ESB ili Jedinstveni sanacijski odbor (SRB) procjenjuju prvi
uvjet, a procjenu drugog i treceg uvjeta provodi SRB.

Sud Europske unije potvrdio je zaklju€ak Opceg suda u njegovim rjeSenjima u
predmetima T-281/18 i T-283/18 da se tuzbe za ponistenje ESB-ove procjene da
kreditna institucija propada ili je vjerojatno da ¢e propasti odbacuju kao neosnovane.
Sud je prihvatio ESB-ovu argumentaciju i podsjetio da su procjene o propadaniju ili
vjerojatnoj propasti pripremne mjere u postupku sanacije. One nemaju obvezujuéi
pravni ucinak koji bi mogao dovesti do bitne promjene pravnog polozaja kreditne
institucije. Prema Sudu, postupak sanacije treba smatrati ,sloZzenim upravnim
postupkom koji uklju€uje vise tijela i iji samo konacni rezultat, koji proizlazi iz
SRB-ova izvrSavanja svojih ovlasti, moze biti predmet sudskog nadzora” pred
sudovima Unije. ESB-ova procjena o propadanju ili vierojatnoj propasti stoga ne
podlijeze zasebnom sudskom nadzoru, no moze se podvrgnuti incidentalnom
nadzoru u sklopu sudskih postupaka protiv odluke SRB-a o okoncanju postupka na

temelju ¢lanka 18. Uredbe br. 806/2014.

Misljenja ESB-a i sluCajevi neispunjavanja obveza

Clankom 127. stavkom 4. i &lankom 282. stavkom 5. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije propisuje se savjetovanje s ESB-om o svim predloZenim aktima EU-a
i 0 svim prijedlozima propisa na nacionalnoj razini iz podrucja nadleznosti ESB-a.
Sva misljenja ESB-a objavljuju se na EUR-Lexu. MiSljenja ESB-a o predlozenim
aktima EU-a objavljuju se i u Sluzbenom listu Europske unije. ESB je 2021. donio
osam misSljenja o predlozenim aktima Unije i 32 miSljenja o prijedlozima propisa na
nacionalnoj razini iz svojeg podrucja nadleznosti.

Tri sluéaja neispunjavanja obveze savjetovanja s ESB-om o prijedlozima propisa’®
odnose se na nacionalno pravo. Prvi se slu¢aj odnosio na izmjenu litavskog zakona
o radu kojom se zahtijeva da se primici i druge isplate u vezi s radom uplacuju na
bankovni radun koji odredi zaposlenik. U skladu s prijaSnjim miSljenjima ESB-a, gdje
se trazilo ispunjavanje zahtjeva u vezi s proporcionalno$cu, ovaj se slu€aj smatrao
jasnim i vaznim zbog njegova mogucega ograni¢avajuceg ucinka, medu ostalim, na
sredstva plac¢anja u Litvi. Drugi se slu¢aj odnosio na izmjenu poljskog zakona o
porezu na osobni dohodak kojim su, medu ostalim, uvedena odredena ogranienja
gotovinskih plac¢anja za potroSace i poduzec¢a. U skladu s prijaSnjim miSljenjima
ESB-a ovaj se slu€aj smatrao jasnim i vaznim zbog njegova mogucega
ograni¢avajuceg ucinka, medu ostalim, na sredstva placanja u Poljskoj. Trec¢i slu¢aj
odnosio se na Spanjolski zakon o mjerama za sprje€avanje i borbu protiv fiskalnih
prijevara, kojim je uvedeno ograni¢enje od 1000 eura na gotovinska plac¢anja fizickih
osoba, koje ne djeluju u profesionalnom ili poslovnom svojstvu i koje su porezni
rezidenti u Spanjolskoj, subjektima koji djeluju u profesionalnom ili poslovnom

115 Slugajevi neispunjavanja obveza obuhvacaju: (1) slu¢ajeve kada nacionalno tijelo propusti podnijeti
prijedlog zakonskih odredaba iz podruc¢ja nadleznosti ESB-a na savjetovanje s ESB-om i (2) slu¢ajeve
kada se ono formalno savjetovalo s ESB-om, ali nije ESB-u dalo dovoljno vremena da ispita prijedlog
zakonskih odredaba i donese svoje miSljenje prije njihova donoSenja.
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ESB je donio mi$ljenja o
predloZenim aktima EU-a.

ESB je donio mi$ljenja o
prijedlozima propisa na nacionalnoj
razini.

svojstvu. U skladu s prijasSnjim misljenjima ESB-a taj se slu¢aj smatrao jasnim i
vaznim zbog njegova mogucega nepovoljnog ucinka na sustav gotovinskog pla¢anja
u Spanjolskoj.

ESB je donio sedam misljenja o prijedlozima EU-a o inovacijama u podrucju
digitalnog financiranja, zelenog financiranja i umjetne inteligencije. Ta su se misljenja
odnosila na regulaciju kriptoimovine, kibersigurnost i digitalnu operativnu otpornost
financijskog sektora, pilot-rezim za trziSne infrastrukture temeljene na tehnologiji
decentraliziranog vodenja evidencije transakcija, korporativno izvjeStavanje o
odrzivosti i zelene obveznice te sustave umjetne inteligencije koje nude i rabe
kreditne institucije. Spomenuta misljenja sadrzavaju dalekosezna opazanja u vezi s
implikacijama tih inovacija za monetarnu politiku, trziSne infrastrukture i plac¢anja,
bonitetni nadzor kreditnih institucija i financijsku stabilnost. ESB je donio i miSljenje u
kojemu izrazava oprez u odnosu na prijedlog EU-a kojim se zahtijeva primjena
referentnih teCajeva eura koje je ESB objavio u uslugama konverzije valuta.

ESB je donio nekoliko misljenja o pitanjima povezanima s valutama i sredstvima
placanja, ukljuujuci izdavanje i optjecaj euronov&anica i eurokovanica u Latviji,
obvezu prihvac¢anja gotovinskih plac¢anja u Danskoj i Poljskoj, zastitu euronov€anica i
eurokovanica od krivotvorenja u Irskoj i pravila zaokruzivanja za placanja u euro
centima u Slovacko;.

ESB je donio nekoliko misljenja o prijedlozima propisa na nacionalnoj razini koji se
odnose na reguliranje i nadzor platnih sustava i/ili sustava namire vrijednosnih papira
u ltaliji, Latviji, Litvi i Madarsko;.

ESB je donio viSe misljenja o prijedlozima propisa na nacionalnoj razini koji se
odnose na nacionalne srediSnje banke, uklju€ujuci o novim zada¢ama srediSnje
banke Banco de Espafna u vezi s nadzorom nad pokrivenim obveznicama koje izdaju
kreditne institucije i uskladenoS$¢u korisnika platnih usluga sa zahtjevima
jedinstvenog podrucja pla¢anja u eurima (SEPA), uskladenosti statuta srediSnje
banke Bvnrapcka HapogHa 6aHka (Bugarska narodna banka) sa zahtjevima za
neovisnost srediSnje banke, znatnoj reformi srediSnje banke Latvijas Banka kojom se
posuvremenjuje njezina upravljacka struktura i predvida uklju¢enje nadzornih i
sanacijskih funkcija u srediSnju banku, odgovornosti srediSnje banke Eesti Pank za
estonsko tijelo za nadzor financijskih usluga (Finantsinspektsioon), potrebi da se
nacionalne srediSnje banke remuneriraju u skladu sa zabranom monetarnog
financiranja za obavljanje zadaca vlade, kao $to su nova zadaca srediSnje banke
Central Bank of Cyprus u vezi s pripremljenoSc¢u za nacionalnu obranu, zadace
srediSnje banke Central Bank of Ireland u vezi s kovanicama i zadace srediSnje
banke Oesterreichische Nationalbank u vezi s austrijskim savjetodavnim vijecem za
fiskalna pitanja (Fiskrat), utvrdivanju mandata ekolo$ke odrZivosti za srediSnju banku
Magyar Nemzeti Bank, poticanju madarskih vlasti da sredidnjoj banci Magyar
Nemzeti Bank ne dodijele zada¢u davanja kredita za povecanje energetske
ucinkovitosti izravno potroSacima, postivanju zabrane monetarnog financiranja
srediSnje banke Narodowy Bank Polski glede kreditiranja poljskog fonda za
osiguranje depozita, jacanju pravne sigurnosti poslova kreditiranja srediSnje banke
Narodowy Bank Polski, uskladenosti s odredbama Ugovora novih zadaca pripreme
plana hitnih mjera sredi$nje banke Central Bank of Cyprus, poStivanju zabrane
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monetarnog financiranja glede doprinosa sredi$njih banaka Banca d’ltalia i
Oesterreichische Nationalbank povezanih sa sudjelovanjem ltalije i Austrije u
MMF-ovim programima, prijedlogu da srediSnja banka Banka Slovenije nadzire
uskladenost kreditnih institucija u vezi s restrukturiranjem kredita u Svicarskim
francima, sudjelovanju srediSnje banke Central Bank of Cyprus u praéenju sustava
jamstava ciparske vlade za kreditne institucije tijekom pandemije bolesti COVID-19,
utjecaju zahtjeva glede slobode informiranja na sredisnju banku Oesterreichische
Nationalbank i minimalnoj obveznoj pricuvi srediSnje banke Narodowy Bank Polski.

ESB je donio nekoliko misljenja o prijedlozima propisa na nacionalnoj razini koji se
odnose na statisticka pitanja, uklju€ujuci podatke multinacionalnih skupina poduze¢a
u Njemackoj, uspostavu nacionalnoga identifikacijskog broja poduzeca i registra
osnovnih podataka o poduzec¢ima u Njemackoj, prikupljanje statistickih podataka o
prekograni¢nim uslugama u Austriji, prikupljanje statistickih podataka u Latviji i
izvjeStavanje o podatcima povezanima s kreditima u Belgiji.

ESB je donio nekoliko misljenja o prijedlozima propisa na nacionalnoj razini koji se
odnose na bonitetni nadzor kreditnih institucija, ukljuCujuci o utjecaju zahtjeva glede
slobode informiranja u Austriji, utjecaju okvira za transparentnost ugovora koji
ukljucuju koristenje javnih sredstava u Portugalu za zastitu povjerljivih nadzornih
informacija, odgodenoj poreznoj imovini grékih kreditnih institucija, osnivanju
estonske kreditne institucije s inicijalnim kapitalom u iznosu od 1 do 5 mil. EUR,
uskladenosti drzavne revizije estonskog tijela za nadzor financijskih usluga s
neovisnoS¢u koja je specificna za nadzor banaka, izdavanju odobrenja finskim i
Spanjolskim kreditnim institucijama za izdavanje pokrivenih obveznica, rokovima u
kojima estonsko tijelo za nadzor financijskih usluga ili ESB provode procjene
prikladnosti ¢lanova upravljackog tijela i nositelja klju&nih funkcija estonskih kreditnih
institucija, nadzoru nad sporazumima o eksternalizaciji koje su sklopile njemacke
kreditne institucije, uvodenju novih razloga za pokretanje postupka oduzimanja
odobrenja za pruzanje bankovnih usluga slovenskih kreditnih institucija i priznavanju
konacnog netiranja kao smanjenja rizika za kreditne institucije na temelju latvijskog
zakonodavstva.

ESB je donio nekoliko miSljenja o prijedlozima propisa na nacionalnoj razini koji se
odnose na financijsku stabilnost, uklju€ujuci o sudjelovanju grékog Fonda za
financijsku stabilnost u povecanju kapitala grékih kreditnih institucija u svrhe razlicite
od preventivne dokapitalizacije ili sanacije, makrobonitetnoj ovlasti i alatima srediSnje
banke Latvijas Banka, restrukturiranju kredita u Svicarskim francima u Sloveniji,
reguliranju neuskladenosti dospije¢a madarskih kredita i provedivosti sporazuma o
konanom netiranju u Latviji.

Postivanje zabrane monetarnog financiranja i
povlastenog pristupa

U skladu s ¢lankom 271. to¢kom (d) Ugovora o funkcioniranju Europske unije ESB-u
je povjerena zadaca da prati poStuju li nacionalne srediSnje banke EU-a zabrane iz
¢lanaka 123. i 124. Ugovora i uredaba Vije¢a (EZ) br. 3603/93 i 3604/93. Clankom
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Zabrane iz Clanaka 123. i 124.
Ugovora uglavnom su postivane.

123. zabranjuje se ESB-u i nacionalnim sredisnjim bankama da odobravaju
prekoracenja po racunu ili sve druge vrste kredita drzavama i institucijama ili tijelima
EU-a i da kupuju duznicke instrumente na primarnom trziStu koje su te institucije
izdale. Clankom 124. zabranjuje se svaka mjera koja se ne zasniva na nadelima
stabilnoga i sigurnog poslovanja, kojom se drzavama i institucijama ili tijelima EU-a
omogucuje povlasten pristup financijskim institucijama. Zajedno s ESB-ovim
Upravnim vije¢em Europska komisija prati poStuju li drzave Clanice navedene
odredbe.

ESB takoder prati kupnju duznickih instrumenata od strane srediSnjih banaka EU-a
na sekundarnom trzistu koje izdaje domacdi javni sektor, javni sektor drugih drzava
Clanica te institucije i tijela EU-a. U skladu s uvodnim izjavama Uredbe Vije¢a (EZ)
br. 3603/93, stjecanje duznickih instrumenata javnog sektora na sekundarnom trzistu
ne smije se upotrebljavati kako bi se zaobiSao cilj ¢lanka 123. Ugovora. Takva
kupnja ne smije postati oblik neizravnoga monetarnog financiranja javnog sektora.

ESB-ovo pracenje poSstivanja u 2021. potvrdilo je da su ¢lanci 123. i 124. Ugovora
uglavnom postivani.

ESB c¢e nastaviti pratiti ukljuCenost srediSnje banke Magyar Nemzeti Bank u
Budapest Stock Exchange jer se kupnja vecinskog udjela u Budapest Stock
Exchange od strane Magyar Nemzeti Bank u 2015. i nadalje moze smatrati
otvaranjem pitanja u vezi s monetarnim financiranjem.

Smanjenje imovine povezane s Irish Bank Resolution Corporation od strane irske
srediSnje banke tijekom 2021. putem prodaje dugoro¢nih obveznica s promjenjivom
kamatnom stopom vazan je korak u smjeru potrebnoga potpunog rieSavanja pitanja
te imovine. Nastavak prodaje odgovaraju¢om dinamikom dodatno bi ublazio trajna i
ozbiljna pitanja monetarnog financiranja.

Financiranje obveza javnog sektora prema MMF-u od strane nacionalnih srediSnjih
banaka ne smatra se monetarnim financiranjem ako ono rezultira inozemnim
potrazivanjima koja imaju sva obiljezja priCuva. Medutim, financijske donacije
nekoliko nacionalnih sredisnjih banaka, koje su realizirane putem MMF-a radi otpisa
dugova najzaduzenijih siromasnih zemalja, ne rezultiraju bilo kakvim inozemnim
potrazivanjima. Ovaj oblik financijskih doprinosa nacionalnih srediSnjih banaka
MMPF-ovim inicijativama stoga nije u skladu sa zabranom monetarnog financiranja i
zahtijeva korektivne mjere.
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10.

10.1.

Neovisnost mora biti popracena
razmjernom razinom odgovornosti.

Suradnja s Europskim parlamentom

ESB u kontekstu EU-a i medunarodnom
kontekstu

Tijekom 2021. ESB je nastavio bliski dijalog sa svojim europskim i medunarodnim
partnerima. ESB-ov odnos s Europskim parlamentom osnova je ESB-ovog okvira
odgovornosti. ESB je blisko suradivao s Odborom za ekonomsku i monetarnu
politiku Europskog parlamenta (ECON) tijekom cijele godine putem redovitih
sasluSanja, razmjene pisama i dodatnih sastanaka u sklopu preispitivanja strategije i
digitalnog eura. ESB je izvan Europe takoder konstruktivno sudjelovao u dijalogu s
ministarstvima financija i sredi$njim bankama skupine G-20 te u raspravama u
Medunarodnom monetarnom fondu (MMF) koje su vazne za sredisnje banke i u
Cijem su srediStu posebno bili odgovori politike za poticanje globalnog oporavka od
pandemije bolesti COVID-19. ESB je takoder svojim struénim znanjima i gledistima
pridonio zajedni¢kim stajalistima koje su Europska unija ili drzave europodrucja
iznijeli na medunarodnim forumima. Nova MMF-ova opca raspodjela posebnih prava
vucéenja bila je vaZzan dogadaj kojim se daje potpora svjetskom gospodarstvu, a
Eurosustav je dao svoj doprinos dobrom funkcioniranju dobrovoljnog trziSta za
razmjenu posebnih prava vucenja.

ESB-ova odgovornost

Neovisnost dana ESB-u u Ugovoru o funkcioniranju Europske unije (UFEU)
omogucuje mu da ispunjava svoj mandat odrzavanja stabilnost cijena bez utjecaja
politike. Neovisnost mora biti popracena razmjernom razinom odgovornosti a
Ugovorom je odredeno da ESB ponajprije odgovara Europskom parlamentu kao
tijelu koje €ine izabrani predstavnici gradana EU-a. U€inkovito ispunjavanje
ESB-ovih obveza povezanih s odgovornosc¢u prema Europskom parlamentu bilo je i
jo§ uvijek jest od presudne vaznosti za ESB. Dvosmijerni dijalog uspostavljen s
Europskim parlamentom omogucuje ESB-u da objasni svoje djelovanje
predstavnicima gradana EU-a i poslu$a njihove probleme. ESB-ove prakse
povezane s odgovornoScu razvijale su se na fleksibilan nacin i nadilaze zahtjeve iz
¢lanka 284. stavka 3. UFEU-a. Usto, sudski ih nadzire i Sud Europske unije.

U 2021. predsjednica ESB-a sudjelovala je na Cetiri redovita saslusanja ECON-a i na
plenarnoj raspravi o GodiSnjem izvjeS¢u ESB-a za 2019., koja je odrzana u veljaci.
Potpredsjednik je ECON-u u travnju 2021. predstavio Godisnje izvieSce ESB-a za
2020. godinu. ESB je objavio svoj odgovor glede doprinosa koji je Europski
parlament dao u sklopu rezolucije o GodiSnjem izvjeS¢u ESB-a za 2019. godinu.
ESB je u 2021. odgovorio i na 46 pisanih pitanja zastupnika Europskog parlamenta.

Osim tih redovitih interakcija, ESB je blisko suradivao i s ECON-om u okviru
preispitivanja strategije i digitalnog eura (vidi Okvir 11.). Delegacija ECON-ovih
¢lanova sudjelovala je u godiSnjem posjetu ESB-u, koji se u veljaci 2021. odrzao u
virtualnom obliku. Osim toga, ESB je u svibnju organizirao jo$ jedan virtualni
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10.2.

ESB se konstruktivno ukljucivao u
inicijative skupine G-20 za
rieSavanje krize uzrokovane
koronavirusom te pitanja povezanih
s klimatskim promjena i financijskim
sektorom.

Nove MMF-ove inicijative za
pruzanje potpore svom ¢lanstvu u
rieSavanju posljedica pandemije

sastanak s predsjednicom ESB-a i ¢lanovima lzvrSnog odbora, g. Laneom i g.
Panettijem, u okviru dogadaja ,ESB vas sluSa”, na temu preispitivanja strategije i
digitalnog eura. Nakon najave rezultata preispitivanja strategije 8. srpnja, ESB je
takoder organizirao sastanak s ECON-om kako bi objasnio novu strategiju
monetarne politike i odgovorio na pitanja ECON-ovih ¢lanova.

Prema najnovijoj anketi Eurobarometra 79 % ispitanika iz europodrucja podrzava
euro, a 47 % ima povjerenja u ESB.""® To je povecanje obaju pokazatelja u odnosu
na njihove razine prije pandemije (jesen 2019.) i pokazuje pozitivho kretanje u
usporedbi s epizodama iz prethodne krize. Ta poboljSanja upucuju na to da gradani
prepoznaju aktivnosti koje ESB poduzima kako bi odgovorio na krizu uzrokovanu
pandemijom i osnazio svoje komunikacijske prakse s gradanima. ESB ¢e i nadalje
ulagati napore u konstruktivan dijalog s Europskim parlamentom i gradanima kako bi
objasnio svoje odluke i poslu$ao njihove probleme.

Medunarodni odnosi

Skupina G-20

Ministri financija i guverneri sredi$njih banaka skupine G-20 u nekoliko su navrata
istaknuli da ¢e se i nadalje sluZiti svim raspoloZivim instrumentima onoliko dugo
koliko bude potrebno za odgovor na pandemiju bolesti COVID-19. Kad je rije€ o
nadolaze¢em razdoblju, skupina G-20 istaknula je potrebu za sve usmjerenijom
potporom orijentiranom na ukljuciv, digitalni, ekoloski i odrziv oporavak te je podrzala
viSegodisnji dobrovoljni plan za odrzivo financiranje. Glede drugih pitanja
financijskog sektora, skupina G-20 pocela je provoditi plan za poboljSanje
prekograni¢nih pla¢anja te je odrzavala rasprave o digitalnim valutama sredisnjih
banaka i globalnim stabilnim kriptokovanicama. Skupina G-20 takoder je istaknula da
je potrebno povecati otpornost nebankarskog sektora financijskog posredovanja,
uklju€ujuci nov€ane fondove, i poduprijeti odgovarajuce programe rada Odbora za
financijsku stabilnost. Nadalje, skupina G-20 podrzala je vazan sporazum u
Organizaciji za gospodarsku suradnju i razvoj o medunarodnoj reformi oporezivanja.
Kada je rije€ o potpori ranjivim drzavama, skupina G-20 radila je na rjeSavanju
ranjivosti uzrokovanih dugom u skladu sa Zajednickim okvirom za restrukturiranje
duga izvan okvira privremene Inicijative za odgodu otplate duga.

Pitanja politike povezana s MMF-om i medunarodnom financijskom
arhitekturom

MMF je i nadalje imao srediSnju ulogu u odgovoru medunarodne zajednice na
pandemiju, a ukupna kreditna potpora koju je pruzao od ozujka 2020. obuhvatila je
gotovo polovinu ¢lanstva, osobito zemlje s niskim dohotkom (LIC). Unato¢ Sirokom

116 Vidi Europska komisija, Standard Eurobarometer 95 — Spring 2021, rujan 2021.
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opsegu kreditiranja, MMF-ova sredstva ostala su primjerena, ali se nad njim
provodio kontinuirani nadzor. Vazan dogadaj za globalno gospodarstvo u ljeto 2021.
bila je op¢a raspodjela MMF-ovih posebnih prava vuéenja, koja je imala povijesne
razmjere (vidi Okvir 12.). Na GodiSnjem sastanku u 2021. postignut je i op¢i dogovor
o dobrovoljnom usmjeravanju posebnih prava vu¢enja od ¢lanica sa snaznim
vanjskim pozicijama u korist zemalja s niskim dohotkom i ranjivih zemalja sa
srednjim dohotkom medu ostalim i putem novog Fonda za otpornost i odrzivost,
kojim ¢e upravljati MMF i koji ¢e biti uspostavljen i pokrenut u bliskoj buduénosti. Da
bi sredisnje banke ESSB-a mogle pozajmiti posebna prava vucenja Fondu za
otpornost i odrzivost, potrebno je osigurati da posebna prava vucenja imaju pricuvno
obiljezje, Sto podrazumijeva dostatnu likvidnost i nizak kreditni rizik potrazivanja
sredi$nje banke.

S obzirom na utjecaj pandemije na stanje duga u mnogim zemljama, MMF je
nastavio s programom rada povezanog s dugom. Skup preporuka sadrzanih u
izviescu Radne skupine Odbora za medunarodne odnose ESSB-a o MMF-ovoj ulozi
u restrukturiranju drzavnog duga dao je vazan doprinos preispitivanju MMF-ovih
politika povezanih s dugom, posebice politika povezanih s akumulacijom dospjelih
neplacenih potrazivanja prema inozemnim kreditorima.

Kako se drzave budu oporavljale od krize, rast ¢e vaznost MMF-ova nadzora s
obzirom na to da ¢e drzave traziti savjete na svom putu prema ekoloSkom,
uklju€ivom i digitalnom oporavku. U tu je svrhu u svibnju 2021. MMF dovrSio
Sveobuhvatno preispitivanje nadzora i Program procjene financijskog sektora.
Takoder je razvio strategiju za rad na izazovima za politike povezane s klimatskim
promjenama. U 2022. MMF ¢&e dovrSiti preispitivanje svojega Institucionalnog
pogleda na liberalizaciju tokova kapitala i upravljanje njima iz 2012. (Sto omogucuje
primjenu mjera upravljanja kapitalnim tokovima u odredenim okolnostima).

Okvir 11.
Interakcija s europskim tvorcima politika u vezi s projektom digitalnog eura

Uskladivanje europskih tijela i institucija, s obzirom na njihove mandate i neovisnost, jedan je od
kljuénih Cinitelja za uspjeh digitalnog eura. Europski parlament i ostale institucije EU-a pozdravili su
rad Eurosustava na digitalnom euru'”, a ESB-ova nastojanja da blisko suraduje s tvorcima politika
EU-a dovela su do intenzivnije suradnje nakon zapocinjanja faze istraZivanja u projektu digitalnog
eura.'"® Redovite razmjene misljenja o pitanjima koja su vazna za dizajn i aspektima politike koji su
relevantni za digitalni euro i nadalje ¢e osiguravati da se misljenja Europskog parlamenta i ostalih
tvoraca politika uzimaju u obzir u raspravama u Eurosustavu.'® Suzakonodavci Unije odlugivat ¢e
0 svim potrebnim izmjenama pravnog okvira EU-a na prijedlog Europske komisije.

7 Vidi izjavu ¢lanova sastanka na vrhu drzava europodrucja od 25. ozujka 2021., sazetak sastanka
Euroskupine od 21. svibnja 2021., zakljucke Vije€¢a Europske unije o komunikaciji Europske komisije o
L,strategiji za plaéanja malih vrijednosti za EU” od 8. ozujka 2021., rezoluciju Europskog parlamenta od
10. veljace 2021. o Godi$njem izvjeS¢u ESB-a za 2020. i komunikaciju Europske komisije ,Europski
gospodarski i financijski sustav: poticanje otvorenosti, snage i otpornosti” od 19. sije¢nja 2021.

18 Vidi ,Eurosystem launches digital euro project”, priopéenje za javnost, ESB, 14. srpnja 2021.

119 Vidi pismo Fabija Panette Ireni Tinagli, zastupnici u Europskom parlamentu, o odluci Upravnog vije¢a
ESB-a o zapocinjanju faze istrazivanja u projektu digitalnog eura.
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U tijeku je tehnicki rad s Europskom komisijom. Od sije€nja 2021. sluzbe ESB-a i Europske komisije
na tehnickoj razini zajednicki preispituju Sirok raspon politika, pravnih i tehnickih pitanja koja
proizlaze iz moguceg uvodenja digitalnog eura, uzimajuci u obzir svoje zadace i neovisnost iz
Ugovora. ' Ta se zajedni¢ka skupina pokazala kao vrijedan forum za razmjenu i uskladivanje
misljenja o aspektima digitalnog eura.

Tijekom 2021. ESB je s Europskim parlamentom razmijenio misljenja o digitalnom euru. Clan
IzvrSnog odbora Fabio Panetta u travnju i studenome raspravljao je o aktivnostima ESB-a u vezi s
digitalnim eurom s Odborom za ekonomsku i monetarnu politiku (ECON).'?" Redovita saslu$anja
predsjednice ESB-a, plenarna rasprava o rezoluciji Europskog parlamenta o GodiSnjem izvjes¢u
ESB-a za 2020. i virtualni posjet ¢lanova ECON-a ESB-u pruzali su dodatne mogucnosti
zastupnicima Europskog parlamenta za upite o projektu digitalnog eura. Osim toga, predsjednica
ESB-a podijelila je misljenja ESB-a o digitalnom euru odgovarajuci na nekoliko pisanih pitanja
zastupnika Europskog parlamenta. %

Ministri financija europodrucja u nekoliko su navrata raspravljali o euru kao digitalnoj valuti.
Euroskupina je analizirala digitalni euro u travnju i srpnju 2021., kada je dogovoreno da se redovito
vode rasprave Euroskupine o implikacijama digitalnog eura.'?® Prva od tih ministarskih rasprava
odrzana je u studenome 2021., a naglasak je stavljen na ciljeve politike i primjenu digitalnog eura u
globalnom kontekstu koji su pripremljeni na tehni¢kim seminarima s drzavama ¢lanicama. 1?4

Okvir 12.
Nova raspodijela posebnih prava vu¢enja iz perspektive Eurosustava

Kako bi se odgovorilo na dugoro€nu globalnu potrebu za pricuvama, povecala globalna likvidnost i
pomoglo drzavama da se bolje uhvate ukostac s krizom uzrokovanom pandemijom,

23. kolovoza 2021. na snagu je stupila nova opca raspodjela posebnih prava vu¢enja'?®
Medunarodnoga monetarnog fonda (MMF), u iznosu od oko 650 mird. USD. Time je iznos
postojecih posebnih prava vucenja uvjerljivo utrostru¢en. Sve drzave ¢lanice MMF-a, ukljucujuci
sve drzave Clanice EU-a, dobile su posebna prava vu€enja razmjerno svojim uplacenim kvotama u

120 vidi ,ECB intensifies technical work on digital euro with the European Commission”, MIP NEWS,
ESB,19. sije¢nja 2021.

121 Vidi Panetta, F., ,A digital euro to meet the expectations of Europeans”, uvodne napomene na Odboru
za ekonomsku i monetarnu politiku Europskog parlamenta, Frankfurt na Majni, 14. travnja 2021. i
,Designing a digital euro for the retail payments landscape of tomorrow”, uvodne napomene na Odboru
za ekonomsku i monetarnu politiku Europskog parlamenta, Bruxelles, 18. studenoga 2021.

122 V/idi pismo predsjednice ESB-a g. Marcu Zanniju, gdi Francesci Donato, g. Valentinu Grantu i g.
Antoniju Mariju Rinaldiju, zastupnicima u Europskom parlamentu od 22. prosinca 2020., pismo
predsjednice ESB-a g. Chrisu MacManusu, zastupniku u Europskom parlamentu od 21. sije€nja 2021.,
pismo predsjednice ESB-a gdi Juliji Lechanteux, zastupnici u Europskom parlamentu od
5. veljace 2021. i pismo predsjednice ESB-a g. Gunnaru Becku, zastupniku u Europskom parlamentu
od 29. listopada 2021.

123 Vidi napomene i sazetke predsjednika Euroskupine nakon sastanaka Euroskupine odrzanih
16. travnja 2021. (napomene, sazetak) i 12. srpnja 2021. (napomene, sazetak).

124 Vidi napomene i sazetak predsjednika Euroskupine nakon sastanka Euroskupine odrzanog
8. studenoga 2021.

125 Posebna prava vucenja su medunarodne pricuve koje je MMF uspostavio 1969. To su potencijalna
potrazZivanja prema slobodno uporabivim valutama ¢lanica MMF-a, a njihova se vrijednost zasniva na
ko$arici pet valuta (americkog dolara, eura, kineskog juan renminbija, japanskog jena, funte sterlinga).
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MMF-u. ESB nije primio posebna prava vucenja jer nije ¢lan MMF-a. Medutim, budu¢i da je
odobreni imatelj posebnih prava vu€enja, ESB moze njima provoditi transakcije.

Drzave mogu drzati posebna prava vucenja kao dio svojih pricuva ili ih konvertirati u slobodno
uporabljive valute. Takva konverzija odvija se uglavnom na trZiStu posebnih prava vu€enja €lanica
MMF-a koje su dogovorile kupnju i prodaju posebnih prava vucenja te koje su potpisale dobrovoljne
aranzmane trgovanja. MMF djeluje kao posrednik izmedu prodavatelja i kupaca posebnih prava
vucenja. Dobro funkcioniranje trziSta posebnih prava vu€enja podupire cilj nove raspodijele. Stoga
su se srediSnje banke Eurosustava prije stvarne raspodjele dogovorile da ¢e preispitati svoje
dobrovoljne aranzmane trgovanja kako bi razmjerno povecale ukupnu sposobnost apsorpcije i
prilagodile odredena operativna obiljezja radi postizanja vece uskladenosti unutar Eurosustava.
Nesmetano funkcioniranje dobrovoljnih aranzmana trgovanja takoder je klju¢no za uc€inkovitost
Fonda za otpornost i odrzivost, kojim ¢e upravljati MMF i koji e biti uspostavljen i pokrenut u bliskoj
buducnosti.

Na kraju 2021., 35 drzava ¢lanica MMF-a (uklju€ujuci 17 drzava europodrucja te Litvu i Estoniju
koje su nedavno sklopile dobrovoljne aranzmane trgovanja) i jedan odobreni imatelj (ESB) imali su
sklopljene dobrovoljne aranzmane trgovanja, ¢ime je osigurana ukupna sposobnost kupnje?® od
240 mird. SDR i sposobnost prodaje od 123 mird. SDR. Eurosustav tako igra kohezivnu ulogu u
globalnim nastojanjima da se poboljSa likvidnost i podupre oporavak nakon pandemije.

126 Sposobnost prihvacanja posebnih prava vugenja za prodaju odnosno stjecanje sa stajalita stranke

inicijatora.
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11.

11.1.

ESB je 2021. prvi put proveo
postupak procjene znacajnosti kako
bi utvrdio okolidne, socijalne i
upravljacke teme kljuéne za
organizaciju.

Dobro upravljanje te veca socijalna i
okoliSna odrzivost u ESB-u

ESB se u 2021. obvezao na holisti¢ko izvjeStavanje o temama odrzivosti koje su
povezane s okolisSnim, socijalnim i upravijackim ¢imbenicima i koje su vazne za
unutarnje i vanjske dionike. Zbog toga je zapoceo rad na proSirivanju postojeceg
ESB-ova okvira za izvje$civanje o zastiti okoliSa kako bi se njime obuhvatila
upravljaCka, socijalna i kadrovska pitanja, pri cemu su u obzir uzeti zahtjevi direktive
o nefinancijskom izvjeséivanju.’?” U ovom se poglavlju sazima ESB-ov pristup ovim
temama koje su utvrdene postupkom procjene znacajnosti. Taj je postupak bio
klju¢an za utvrdivanje sadrzaja izvjeScivanja, ali i kao doprinos buducoj reviziji
ESB-ove poslovne strategije s ciliem daljnje integracije odrzivosti u upravijanje
organizacijom.

Upravljanje odrzivoScu i povezanim utjecajima i rizicima

ESB je 2021. utvrdio klju¢ne teme vezane uz odrzivost provedbom procjene
znacajnosti Ciji je koordinator bila interna radna skupina i kojom su obuhvacena
relevantna podrucja organizacije. Prvi dio procjene bavio se odabirom tema vezanih
uz odrzivost koje su pocivale na postoje¢im smjernicama vezanima uz odrzivost,
standardima i referentnim vrijednostima kao i na analizi ESB-ova konteksta i
oCekivanjima relevantnih dionika. Drugi dio procjene obuhvacao je aktivnu suradnju
s internim i vanjskim kolegama, ukljucujuci predstavnike nacionalnih sredis$njih
banaka, europskih institucija i nekih od klju¢énih vanjskih pruzatelja usluga ESB-a.

Vaznost (tj. znaCajnost) tema procijenjena je uzimajuci u obzir internu i vanjsku
perspektivu povezanu s nacinom na koji pitanja odrzivosti utjeCu na organizaciju te
utjecaj organizacije na drustvo i okoli§. Utvrdene zna€ajne teme potom su
predstavljene IzvrSnom odboru i primijenjene pri definiranju kljuénih tema za
izvjeScivanje u okviru Godisnjeg izvjeSéa (vidi Sliku 11.1.).

127 Direktiva 2014/95/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 22. listopada 2014. o izmjeni Direktive
2013/34/EU u pogledu objavljivanja nefinancijskih informacija i informacija o raznolikosti odredenih
velikih poduzec¢a i grupa (SL L 330, 15.11.2014., str. 1.)
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11.2.

ESB aktivno promice eti¢ku
osvijestenost svojih zaposlenika

Slika 11.1.
ESB-ove vazne teme povezane s odrzivoS¢u

( N\ ( N\ ( )

okolisne socijalne upravljacke

priviacenje i razvoj talenata kako
bi radili za Europu, angazman i
osnazivanje zaposlenika uz
istodobno omoguc¢avanje
zadovoljstva vlastitim poslom,
otpornosti i dobrobiti zaposlenika
tijekom cijele karijere

integracija pitanja povezanih s
klimatskim promjenama u ESB-ov
okvir monetarne politike i
klimatskih rizika u pracenje
financijske stabilnosti i nadzor
LEYELE]

osiguranje ESB-ove odgovornosti
prema gradanima EU-a i njihovim
izabranim predstavnicima

poticanje uklju¢ivog okruZja za
sve aspekte raznolikosti radi
ostvarenja izvrsnosti i
poduzimanja konkretnih i

integracija Cinitelja odrzivosti u
upravljanje vlastitim portfeljima
(vlastita sredstva i mirovinski

fondovi) mijerljivih koraka u cilju
kvalitetnijin rezultata

promicanje integriteta, dobroga
korporativnog upravljanja i
najvisih etickih standarda

ograni¢avanje klimatskih

promjena i ESB-ova suradnja s javnoscu kako bi ESB

daljnja integracija odrzZivosti u
organizacijskog uc¢inka na okolis, ESB-ovu poslovnu strategiju i
uskladivanjem njegovih ciljeva
smanijenja ugljicnih emisija s
Pariskim sporazumom

\. J \\ J

bio dostupniji razli¢itoj publici i
slusanje pitanja gradana radi
iscrpnije rasprave i analize

prakse upravljanja operativnim
rizikom

Izvor: ESB

U okviru upravljanja operativnim rizicima ESB se bavi i rizicima odrzivosti. Kako je
detaljnije opisano u poglavlju o upravljanju rizicima Godisnjih financijskih izvjestaja,
upravljanje operativnim rizikom &ini sastavni dio upravljacke strukture ESB-a.'? ESB
je uspostavio upravljacke procese koji olakSavaju ucinkovito rieSavanje svih
operativnih rizika, pri €emu su obuhvaceni i okoli$ni, socijalni i upravljacki rizici i
prilike.

Okolisni, socijalni i upravljacki rizici i prilike u praksi se, medu ostalim, uzimaju u
obzir u kontekstu godisnjih postupaka posuvremenijivanja rizika i otpornosti.
Ogledaju se u okviru prou€avanja okoline s ciljem prepoznavanja nadolazecih
trendova koji sluze kao ulazne informacije za raspravu s viSim rukovodstvom.
Uzimaju se u obzir i pri utvrdivanju, procjeni i pracenju operativnih rizika, incidenata i
kontrola poslovnih podrucdja, u reakcijama na takve rizike, incidente i kontrole i
izvjeScivanju o njima u okviru postupaka koji se redovito provode jednom godiSnje ili
na ad hoc osnovi tijgkom godine kao dio svakodnevnog upravljanja.

JaCanje etike i integriteta

ESB je razvio nove inicijative kao Sto su Tjedan eticke osvijeStenosti i Otvoreni dani
etike za nove zaposlenike te specijaliziranu obuku kako bi na u&inkovitiji i odrziviji
nacin upoznao zaposlenike s eti€kim pravilima, pri ¢emu svi novi zaposlenici moraju
zavrsiti obavezan program e-u€enja pod nazivom ,Biti etican®. Spomenute inicijative
dodatno jaCaju postojeci eticki okvir za sve zaposlenike, $to ¢ini osnovu ESB-ove
opredijeljenosti za promicanje integriteta, dobroga korporativnog upravljanja i
najvisih etickih standarda. Zaposlenici ESB-a upoznati su s postoje¢im okvirom i

128 Vige informacija o upravljackoj strukturi ESB-a moze se pronaci na mreznim stranicama ESB-a.
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primjenjuju ga u praksi: tijekom 2021. Sluzba za uskladenost s propisima i
upravljanje, tijelo odgovorno za nadzor ESB-ove uskladenosti s pravilima vezanima
uz etiku i upravljanje, odgovorilo je na viSe od 2000 zahtjeva, koji su obuhvacali Sirok
raspon tema, pri Cemu je gotovo jednak broj zahtjeva pristigao od zaposlenika
zaduzenih za srediSnje bankarstvo i zaposlenika zaduzenih za nadzor banaka.
Gotovo 60 % zahtjeva odnosilo se na privatne financijske transakcije zaposlenika, a
slijedili su zahtjevi povezani s vanjskim aktivnostima i ogranic¢enjima nakon
prestanka zaposlenja (vidi Grafikon 11.1.). Provjerama uskladenosti provedenima uz
potporu vanjskoga revizorskog drustva potvrdeno je da zaposlenici ESB-a i ¢lanovi
ESB-a u tijelima na visokoj razini op¢enito posStuju pravila o privatnim financijskim
transakcijama.

Grafikon 11.1.
Pregled zahtjeva za savjetovanje primljenih od zaposlenika ESB-a u 2021.

(broj zahtjeva)

B sredidnje bankarstvo
nadzor banaka

505

ivatne fi ijske t kcij
PrIvEne Inanclsie Tenssel . I, <

ograni¢enja nakon prestanka zaposlenja 182
Il 5

vanjske aktivnosti _103 162
sukobi interesa _82 106
izjava o racunima 32
I

darovi i gostoprimstvo 3
gostop . 16

ostalo 24
.

Izvor: ESB

Godina 2021. bila je prva cijela godina rada alata za prijavu povreda, odnosno
internetskoga digitalnog alata za izvjeS¢ivanje o povredama koji je na snazi od
listopada 2020. i koji zaposlenicima ESB-a omogucuje da prijave navodne povrede
profesionalnih duznosti. Tijekom godine dostavljen je niz anonimiziranih i
neanonimiziranih izvjeS¢a (putem alata za prijavu i drugim kanalima), a obuhvatio je
velik broj tema, od povreda dostojanstva na radu do prijevare ili pronevjera. Sva
izvjeSc¢a podlijezu preliminarnoj procjeni na osnovi koje bi se mogle poduzeti daljnje
radnje. Odbor za etiku ESB-a nastavio je savjetovati visoke duznosnike ESB-a o
provedbi jedinstvenoga Kodeksa ponasanja i pregledao je izjave o interesima
¢lanova IzvrSnog odbora, Upravnog vije¢a i Nadzornog odbora prije njihove objave
na mreznim stranicama ESB-a. Nadalje, tijekom 2021. Odbor za etiku izdao je veci
broj miSljenja, od kojih se vecina odnosila na aktivnosti poduzete u osobnom
svojstvu i na aktivnosti nakon prestanka zaposlenja.'?®

129 Misljenja Odbora za etiku o placenom radu nakon isteka mandata i sukobima interesa objavljuju se na
mreznim stranicama ESB-a.
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Revidirane eticke smjernice
dodatno ¢e ojacati i uskladiti eticke
reZime nacionalnih sredisnjin
banaka i nacionalnih nadleznih
tijela Eurosustava.

11.3.

4Neprestano radimo na tome da
nas bolje razumiju ljudi koji Zive u
europodrucju i na ¢ije svakodnevne
Zivote utjeCu nase mjere”,
predsjednica ESB-a Christine
Lagarde, 2021.

ESB je kao odgovor na
‘ pandemiju prosirio svoju
digitalnu komunikaciju i

unaprijedio svoju mreznu
komunikaciju.

Nakon redovitog preispitivanja Upravno je vije¢e donijelo nove eticke smjernice '*°

na razini Eurosustava i jedinstvenoga nadzornog mehanizma (SSM) kojima se
utvrduju unaprijedeni standardi integriteta za sve srediSnje banke i nacionalna
nadlezna tijela europodrucja. Smjernicama su s ciljem ucinkovitijeg rieSavanja
sukoba interesa proSirene odredbe koje se odnose na razdoblje prije i nakon
prestanka zaposlenja te pravila o osobnim financijskim transakcijama. SrediSnje
banke i nacionalna nadlezna tijela Eurosustava obvezni su udovoljiti novim
zahtjevima u roku od 18 mjeseci.

Spomenutu je reviziju provela radna skupina sluzbenika za eticka pitanja i
uskladenost s propisima, forum koji je 2021. godine pretvoren u Konferenciju za
etiCka pitanja i uskladenost s propisima. Upravno vije¢e smatralo je da Ce se na taj
nacin bolje odrazavati trajnost skupine i njezino obuhvacanje cijeloga Eurosustava i
SSM-a kao i sve veca vaznost etickih pitanja i pitanja uskladenosti s propisima
opcenito.

Na medunarodnoj razini ESB je imao priliku biti domacin 13. godiSnjeg sastanka
Mreze multilateralnih organizacija za etiku (ENMO), koji je otvorila predsjednica
ESB-a i koji je okupio viSe sluzbenike odgovorne za etiku iz vise od 40 multilateralnih
meduvladinih institucija kako bi raspravljali o najboljim praksama, aktualnim eti¢kim
pitanjima i izazovima s kojima se susrecu.

Povecanje transparentnosti i suradnja s javnoScu

U 2021. ESB je poduzeo vazne korake kako bi omogucio da Sira javnost bolje
razumije njegove postupke, posebice putem inovacija u komunikaciji o monetarnoj
politici (vidi Okvir 3.). Istodobno je nastavio pretvarati izazove povezane s
pandemijom u prilike razvijajuc¢i nove nacine obrac¢anja razli¢itim publikama.
Nastavio je zagovarati svoju predanost dostupnosti dokumenata, sto ¢ini klju¢nu
komponentu njegove transparentnosti i odgovornosti, te je ulozio trud u suradnju s
gradanima kako bi osigurao bolje razumijevanje ESB-ove uloge i razloga na kojima
se zashivaju njegove odluke.

Povezivanje tijekom pandemije: jaCanje mrezne komunikacije sa
Sirom javnoScu

Kako bi povecao svoju prisutnost na internetu i omogucio Siroj javnosti bolje
razumijevanje svoje uloge, ESB je 2021. uveo brojne promjene u dizajn svojih
mreznih stranica. Tako sada i mrezne stranice ESB-a i mrezne stranice o nadzoru
banaka imaju novi dizajn suvremenijeg izgleda koji omogucuje bolju navigaciju,
medu ostalim i za mobilne uredaje. Novi dizajn zasniva se na suvremenim
pristupima digitalnom dizajnu s naglaskom na narativnim vizualnim sadrzajima,

130 Smjernica (EU) 2021/2253 Europske sredisnje banke od 2. studenoga 2021.0 utvrdivanju nacela
etickog okvira Eurosustava (ESB/2021/49) (ESB/2021/49) (SL L 454, 17.12.2021., str. 7.) i Smjernica
(EU) 2021/2256 Europske srediSnje banke od 2. studenoga 2021. o utvrdivanju nacela eti¢kog okvira
jedinstvenog nadzornog mehanizma (ESB/2021/50) (ESB/2021/50) (SL L 454, 17.12.2021., str. 21.)

ESB Godignje izvjes¢e 2021. 123


https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/ethics/enmo/html/index.hr.html
https://www.ecb.europa.eu/home/html/index.hr.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/home/html/index.hr.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/home/html/index.hr.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX%3A32021O2253
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX%3A32021O2256

povecanoj Citljivosti i priviatnom nacinu prezentiranja rada ESB-a i nadzora banaka
ESB-a. Veliki dijelovi mreznih stranica, posebice zasebne mrezne stranice o
razli¢itim temama, dostupni su na 24 sluzbena jezika EU-a. Upravo se promet na tim
zasebnim mreznim stranicama viSe nego udvostrucio nakon uvodenja novog izgleda
i korisni¢kog dozivljaja na mreznim stranicama ESB-a.

Suvremeni komunikacijski formati kao Sto su ESB-ov blog i ESB-ov podcast i nadalje
su bili atraktivno i uspjeSno sredstvo dijeljenja uvida u perspektive tvoraca politika u
odnosu na kljuéne teme kao $to su najnovije odluke ESB-a, digitalni euro ili uloga
srediSnjih banaka u rjeSavanju klimatskih promjena. Broj pratitelja ESB-ova podcasta
povecao se, posebice medu mladom publikom. Epizode su obuhvacale cijeli niz
tema, uklju€ujuéi inflaciju, primjenu zivotinjskih metafora u diskursu srediSnjeg
bankarstva, Zensko vodstvo i rodnu ravnopravnost. Primjerice, epizoda koja
sadrzava raspravu izmedu predsjednice ESB-a Christine Lagarde, predsjednice
Komisije EU-a Ursule von der Leyen i ministrice financija SAD-a Janet Yellen o
osnazivanju zena, ukljuujuci teme gospodarskog oporavka od pandemije bolesti
COVID-19 i transatlantske suradnje, poslusana je 22 909 puta.

Tijekom pandemije ESB-ovi kanali na drustvenim mrezama bili su dodatno sredstvo
za povezivanje i izravnu interakciju s javnoS¢u. U 2021. broj se pratitelja ESB-ovih
kanala na drustvenim mreZzama povecao za 15 %. Serija pitanja postavljena ¢lanici
IzvrSnog odbora Isabel Schnabel na drustvenoj mrezi Twitter u travnju 2021.
postavila je novi rekord za takve dogadaje, pri ¢emu su odgovori gde Schnabel
objavljeni na toj drustvenoj mrezi pregledani do dva milijuna puta. Spomenuti
dogadaj na drustvenoj mrezi omogucio joj je da odgovori na pitanja gradana o
cijelom nizu tema, od negativnih kamatnih stopa do savjeta Zenama zainteresiranima
za karijeru u ESB-u.

Kako bi se dodatno povecali napori da se dopre do gradana i objasni politiku ESB-a
¢ak i u uvjetima ogranic¢enja fiziCke interakcije povezanih s pandemijom, ESB-ov
centar za posjetitelje proSirio je pristup svojim virtualnim predavanjima javnosti i
dopunio ga novim aktivnostima, poput virtualnih prezentacija Centra i prethodno
snimljenih predavanja.
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ESB je dokazao svoju predanost
osiguranju transparentnosti i ulozio
trud u nove nacine povezivanja s
gradanima EU-a.

Virtualno predavanje centra za posijetitelje

JacCanje transparentnosti i povezivanje s gradanima

Rezim javnog pristupa dokumentima ESB-a vazno je sredstvo kojim ESB podupire
svoju politiku transparentnosti. Osmisljen je kako bi povecao transparentnost i
demokratsku legitimnost ESB-a dajuci op¢€oj javnosti Sirok pristup dokumentima
ESB-a uz istodobno osiguranje odgovarajuce zastite neovisnosti i funkcioniranja
ESB-a. Aktivho se promicala i provodila objava dokumenata na vlastitu inicijativu, od
povijesnih dokumenata nastalih prije osnivanja ESB-a do dokumenata od interesa za
opc¢u javnost. Naposljetku, sve je uCestalija i objava dokumenata otkrivenih u
kontekstu zahtjeva za javni pristup kako bi se unaprijedila ESB-ova opredijeljenost
za transparentnost i primjena transparentnosti u praksi. Nisu utvrdene nepravilnosti
od strane europske ombudsmanice u odnosu na ESB-ovo postupanje na temelju
zahtjeva za javni pristup.

U rujnu 2021. ESB je pokrenuo Pitajte nas, nove mrezne stranice za upite javnosti.
Taj novi alat olakSava ESB-ovu interakciju s gradanima olakSavajuéi im da stupe u
kontakt s ESB-om, pri &emu izravno i proaktivno nudi informacije vezane uz Cesta
pitanja. U 2021. godini tim ESB-a za upite javnosti obradio je 25 189 upita, dajuci
tako gradanima kojima sluzi priliku da ih se €uje, osluSkujuéi njihove brige i
oCekivanja i objasSnjavajuci jasnim jezikom ESB-ov mandat, zadace i odluke.

ESB Godi$nje izvie$ée 2021. 125


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX%3A32004D0003%2801%29
https://www.ecb.europa.eu/services/ask_us/html/index.hr.html

MrezZne stranice Pitajte nas

EUROPSKA SREDISNJA BANKA | EUROSUSTAV JEZIK:
Eu OFSBu | Medii | Istrafivanie i publikacije | Statistika | Monetamapoliiks | furo | Plafanjaitr@ita | ZapoSjavanje  Madzor hanaka IE[

Home » Usuge » Pitajtenas

Pitajte nas

Sredi3nja smo banka europodruéja i radimo za vise od 340 milijuna Europljana.
OdrZavamo stabilnost cijena | pridonosimo sigurnosti banaka.

Nastojimo biti
transparentni,

svakodnevicu? Pregledajte stranicu i postavite nam pitanja! U 2020. obradili smo p?‘!Sﬁ'ipﬂC??? £ ?'ﬂZIHHZ}'IV?
vise od 16 000 upita iz cijelog svijeta. svim gradanima

Zelite li znati koje odluke donesimo u ESB-u i kako one utjecu na vasu

Nas3e aktivnosti

Monetarna politika Nadzor banaka

Euro i platni sustavi Klimatske promjene

~"'.--
.

ESB-ova serija seminara na temu civilnog drustva redovito se odrzavala i u 2021.
godini, pri ¢emu su na tri takva skupa sudjelovali predstavnici organizacija civilnog
drustva na europskoj razini. Za njih to je bila prilika da s ESB-ovim stru¢njacima
razmijene stavove o razli€itim temama, od makroekonomskih kretanja u
europodrucju preko ESB-ove strategije za plac¢anja malih vrijednosti pa sve do
ishoda preispitivanja strategije ESB-a.

11.4. Poticanje otpornosti, osnazivanja i raznolikosti medu
nasim kolegama

Zaposlenici su zasluzni za rezultate rada ESB-a, zbog ¢ega ESB nastoji privudi i
razvijati razliCite talente kako bi radili za Europu. S tim ciliem ESB je uspostavio
politike i okvire za angazman i osnazivanje zaposlenika uz istodobno omoguc¢avanje
zadovoljstva vlastitim poslom, otpornosti i dobrobiti zaposlenika tijekom cijele
karijere. Te se politike razvijaju i kao odgovor na promjenjivo vanjsko okruzje, a prate
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Usredotocenost na mentalno
zdravlje, povezanost i ravnotezu
izmedu poslovnoga i privatnog
Zivota

Cijepljenje protiv koronavirusa

Uvedene nove mjere za integraciju
novih zaposlenika

Transformiranje inicijativa za ucenje
i razvoj

ESB-ove napore da potice uklju€ivost na radnom mjestu, ¢ime se zaposlenicima
omogucuje da postignu uspjesnost i podrzava ESB u ispunjenju njegova mandata.

Dobrobit i razvoj

Zbog pandemije zaposlenici ESB-a 2021. proveli su uglavnom radeci na daljinu.
FiziCko i mentalno zdravlje zaposlenika ESB-a, timska povezanost i radni uvjeti bili
su u sredistu pozornosti mnogih organizacijskih aktivnosti.

Provedena su tri ispitivanja organizacijske klime fokusirana na mentalno zdravlje i
timsku povezanost kolega, s prosje€nom stopom sudjelovanja od 60 %, ¢ime su
dobivene povratne informacije o ESB-ovim mjerama potpore. Anketa provedena u
velja¢i 2021. pokazala je najnizu razinu raspolozenja zaposlenika u odnosu na
njihovu dobrobit i ravnotezu poslovnoga i privatnog Zivota. Sljedece su dvije ankete
(u lipnju i studenome) pokazale poboljSanja zahvaljuju¢i mjerama koje je kao
odgovor na to proveo ESB i op¢enitoj promjeni u dinamici pandemije.

ESB je pokrenuo nekoliko inicijativa kako bi nasao rjeSenje za zabrinutost koju su
zaposlenici iskazali u anketama. Virtualni centar za dobrobit ponudio je vecu koli€inu
usluga drustvenog savjetovanja, obuku i mrezne seminare o zdravlju i pitanjima
dobrobiti dvaput tjedno otvorene za sve zaposlenike, uz $to je zaposlenicima na
raspolaganju stajalo i pet aktualnih podcasta interne produkcije. Zadovoljstvo
zaposlenika ESB-ovim odlukama povezanima sa zdravljem i sigurnoS¢u zaposlenika
kretalo se oko 80 % u sve tri ankete.

ESB je u suradnji s njemackim Crvenim krizem organizirao besplatno cijepljenje za
svoje zaposlenike i njihove ¢lanove obitelji te kljuCne savjetnike na licu mjesta.
Tijekom ljeta potpuno je cijeplieno oko 2000 osoba, pri E¢emu je dodatnih 400 osoba
cijepljeno u prosincu 2021. (ukljuéujuéi treéu dozu). Prema internom istrazivanju,
koje se zasniva na stopi odaziva od 65 %, 91 % ispitanika cijepljenjem je dobilo
potpunu zastitu.

ESB je 2021. uspjeSno uveo u posao oko 850 novih zaposlenika. Pandemija je
nerazmjerno pogodila mlade zaposlenike i nove zaposlenike diljem svijeta. Ankete
zaposlenika takoder su isticale osobitu ranjivost te skupine u okruzju rada na daljinu.
Kako bi to ublazio, ESB je prilagodio svoj program uvodenja u rad i uspostavio je
posebne pakete mjera usmjerene na dobrobit te skupine.

Rukovoditelji su obuéeni da pomognu pri integraciji kolega na daljinu, a s novim
zaposlenicima organizirani su posebni daljnji sastanci. Usto, ESB je zajedno s
drugim institucijama Europskog sustava srediSnjih banaka (ESSB) i jedinstvenoga
nadzornog mehanizma (SSM) pokrenuo mreznu igru za nove zaposlenike
zasnovanu na suradnji. Igra je osmisljena kako bi se predstavili novi zaposlenici
diliem europskoga kontinenta, a povezivala je oko 2000 ljudi iz 30 razli¢itih institucija.

Od pocetka pandemije ESB je transformirao svoje inicijative za u€enje i razvoj, pa se
povezane aktivnosti koje su se prije odvijale u u¢ionicama sada u potpunosti odvijaju
na daljinu. Tijekom 2021. ovaj je pristup omogucio zaposlenicima ESB-a da nastave
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Poticanje uklju€ivoga radnog
okruzja

Objava podataka o drzavnoj
pripadnosti

svoj profesionalni razvoj pohadanjem 1421 te€aja na daljinu, koji su pokrivali Sirok
raspon tema, od tehnickih vjestina do vjestina povezanih s ponaSanjem. Pokrenut je
poseban program o vodstvu u okruzju rada na daljinu i hibridnog rada, a voditelji su
na raspolaganju imali i pojedinacnu ili skupnu mentorsku podrsku.

Protekla je godina bila druga godina provedbe ESB-ova novog okvira za karijeru i
prva prilika za procjenu njegove uspjeSnosti. Provedena je opsezna provjera koja je
potvrdila pozitivan uc¢inak okvira. Na$ pristup usmjeren ka davanju prednosti
talentima unutar banke doveo je do veCeg omjera promaknuca, a ostvarena je i
dosad najvi$a stopa horizontalne mobilnosti. Stovise, provjera nam je pomogla
utvrditi nac¢ine uz pomo¢ kojih nas okvir moze postati jo$ ucinkovitiji.

Raznolikost i uklju¢enost

Rodnom strategijom ESB-a za razdoblje 2020. — 2026. postavljeni su ambiciozni
rodni ciljevi popraceni mjerama podrSke vezanima uz zapoSljavanje i promaknuce,
kulturu i odgovornost, razvoj vodstva i fleksibilan rad. ESB je u 2021. osmislio novi
program mentorstva i uveo opce upute za rukovoditelje povezane s raspodjelom
zadaca kljucnih za karijeru. Osim toga, odobreno je udvostru€enje broja dana
posebnog dopusta na koji pravo imaju roditelji pri rodenju djeteta i skrbnici pri
usvajanju djeteta u svrhu pruzanja podr§ke svim obiteljima i promicanja
uravnotezenije podjele obiteljskih odgovornosti.

Osim poticanja rodne raznolikosti, ESB je u suradnji sa Sest mreza za raznolikost
radio na poticanju ukljucivoga radnog okruzja podizanjem osvijestenosti i
promicanjem uklju€enosti razli€itih skupina kao Sto su kolege s invaliditetom, kolege
koji dolaze iz kulturno raznolikih zajednica i zajednica LGBT+ osoba. ESB je 2021.
pokrenuo program uklju€ivog vodstva za svoje voditelje, kao i nekoliko modula
e-ucenja namijenjenih svim zaposlenicima s ciljem priblizavanja ponasanja pojedinca
ukljucivijoj kulturi u ESB-u. U okviru spomenutih inicijativa raznolikosti i ukljucenosti
pristupa se iz razli€itih kutova, a obuhvacéene su teme kao $to su aspekti raznolikosti,
nesvjesna pristranost i dostojanstvo na radnom mjestu.

ESB je velika europska institucija, a njegovi zaposlenici potjecu iz svih 27 drzava
EU-a."" Kako bi povecéao transparentnost u jednom od svojih najvaznijinh aspekta
raznolikosti, ESB je odlucio objaviti podatke o drzavnoj pripadnosti'®?
zaposlenike te posebno za rukovodstvo (vidi Tablicu 11.1.). Posuvremenjeni podatci
objavljivat ée se jednom godi$nje u ovom izvjeséu.

Za sve

131 lako Ujedinjena Kraljevina vige nije drzava ¢lanica EU-a, radi kontinuiteta ukljuceni su i njezini
drzavljani.

132 Podatci pocivaju na izjavama zaposlenika o njihovoj drzavnoj pripadnosti. ESB od zaposlenika trazi da
prijave barem jedno drzavljanstvo EU-a, pri éemu je za potrebe utvrdivanja dodataka na placu obvezno
prijaviti njemacko drzavljanstvo.
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Uspostavljena interna funkcija za
mirenje

Tablica 11.1.

Udjeli zaposlenika i rukovodstva ESB-a prema drzavnoj pripadnosti

drzavljanstvo svi zaposlenici rukovodstvo
austrijsko 22% 21 %
belgijsko 2,3% 27 %
britansko 4,6 % 3,8%
bugarsko 21 % 0,7 %
hrvatsko 1,0 % 0,3%
ciparsko 0,5 % 0,5%
cesko 0,8 % 0,2 %
dansko 0,6 % 0,9 %
nizozemsko 3,0 % 57 %
estonsko 0,6 % 0,5 %
finsko 1,4 % 0,9 %
francusko 72 % 10,8 %
njemacko 27,7 % 31,3 %
grcko 5,0 % 3,6 %
madarsko 1,5 % 0,9 %
irsko 32% 34 %
talijansko 14,0 % 13,0 %
latvijsko 0,7 % 0,5%
litavsko 0,8 % 0,3 %
luksembursko 0,2 % 0,3%
maltesko 0,3 % -
poljsko 3,0 % 1.2%
portugalsko 3,0 % 31%
rumunjsko 3,7 % 0,2%
slovacko 0,7 % =
slovensko 1,1 % 0,9 %
Spanjolsko 8,0 % 11,8 %
Svedsko 0,8 % 0,5 %
Izvor: ESB

Napomene: U Tablici 11.1. prikazani su udjeli zaposlenika i rukovodstva ESB-a prema drzavnoj pripadnosti, tj. zaposlenici koji imaju

viSe drzavljanstava iskazuju se za svako drzavljanstvo koje su naveli. ,Svi zaposlenici” odnosi se na zaposlenike, ukljucujuci
rukovodstvo, na neodredeno i na odredeno vrijeme, s promjenjivim i nepromjenjivim ugovorima, na dan 31. prosinca 2021.

,Rukovodstvo” odnosi se na platne razrede od | do M. Ukupni iznosi mogu biti vec¢i od 100 % zbog zaokruzivanja.

Novi kanal za rjeSavanje sukoba

ESB je 2021. takoder odlucio uspostaviti internu funkciju za mirenje (koja provodi

aktivnosti sli¢ne aktivhostima ombudsmana). Nova ¢e funkcija biti neovisna. Izmiritel]

pomaze suprotstavljenim stranama da rijeSe sukobe povezane s poslom uz
najstrozu povijerljivost i nepristranost. Usluge mirenja bit ¢e na raspolaganju svim

zaposlenicima, a ured je moguée kontaktirati u bilo koje vrijeme, bez ikakve sluzbene
procedure. Koristenje uslugama mirenja bit ¢e dobrovoljno. Taj ¢e novi nesluzbeni

kanal dopunjavati postojece sluzbene i nesluzbene kanale za rjeSavanje sukoba.
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11.5.

Rjesavanje rizika povezanih s
klimatskim promjenama za
financijsku stabilnost, nadzor
banaka i bonitetni okvir

Integracija rizika povezanih s
klimatskim promjenama u
makroekonomske modele i
razmatranja monetarne politike

RjeSavanje klimatskih promjena i utjecaja na okolis

Rad na rjeSavanju klimatskih promjena klju€an je prioritet ESB-a, a tako ¢e biti i u
nadolaze¢im godinama. ESB je zbog toga poduzeo konkretne korake kako bi unutar
svog mandata i podru¢ja nadleznosti intenzivirao svoje inicijative na tom podrucju. U
ovom se odjeljku pruza pregled ESB-ovih glavnih postignuéa i aktivnosti na
spomenutom podrudju i predstavlja se buduéi rad: najprije se opisuje rad na glavnim
strateSkim tematskim podrucjima centra za klimatske promjene (vidi Okvir 13.), a
potom ESB-ov doprinos raspravi o europskim i medunarodnim politikama.
Naposljetku je dan pregled aktualnih poslova drugih poslovnih podrucja ESB-a.

Najnovije informacije o radu na rjeSavanju klimatskih promjena u
ESB-u

Na podrudju financijske stabilnosti i bonitetne politike ESB se usredotocio na nacin
rieSavanja i potencijalnog ukljucivanja klimatskih rizika u bonitetni okvir, razvoja
mreze za pracenje rizika, ukljuCuju¢i metode za mjerenje klimatskih rizika i
izlozenosti financijskog sustava te unaprjedenja prospektivnih procjena uc€inka
klimatskih rizika na financijske posrednike (primjerice putem zasebnog testiranja
otpornosti na stres za klimatski rizik). To tematsko podrucje takoder prou€ava utjecaj
politika ublazavanja i prilagodbe na financijske institucije i trziSta s ciljem boljeg
razumijevanja nacina na koji najbolje mogu poduprijeti zeleni prijelaz i ublaziti
makroekonomske troSkove klimatskih promjena. ESB redovito prati i procjenjuje
rizike koje financijske institucije i financijska drustva snose u vezi s klimatskim
promjenama u svojem Pregledu financijske stabilnosti'®® i izvjed¢ima
ESB-a/ESRB-a."* U rujnu 2021. objavio je metodologiju i rezultate testiranja
otpornosti na stres za klimatski rizik provedenog na podrucju cijeloga
gospodarstva.'® Tim su postupkom dobivene informacije kojima ¢e se ESB Koristiti
pri provedbi nadzornog ispitivanja otpornosti na stres za klimatski rizik u 2022.
godini, a kojim ¢e nadzor banaka ESB-a ispitati pripravnost banaka da procijene
klimatske rizike.'® Na podru¢ju nadzora banaka ESB je u studenome 2020. objavio
Vodi€ o klimatskim i okoliSnim rizicima. U 2021. od banaka je zatrazio da provedu
samoprocjenu u odnosu na Vodi€ i da sastave akcijske planove. U 2022. nadzor
banaka ESB-a provest e cjelovitu nadzornu provjeru bankovnih praksa na podrucju
upravljanja rizicima i njihove objave.

Na podrucju makroekonomske analize i monetarne politike ESB procjenjuje
makroekonomske rizike koji proizlaze iz klimatskih promjena i politika i njihove
implikacije za projekcije i procjenu rizika koje izraduju zaposlenici zaduzeni za
makroekonomska kretanja, ukljuCujuéi i implikacije za transmisiju monetarne

133 Vidi ESB-ov Pregled financijske stabilnosti, svibanj 2019., i Pregled financijske stabilnosti, svibanj
2021.

134 Vidi projektni tim ESB-a/ESRB-a za pracenje klimatskog rizika, ,Climate-related risk and financial
stability”, ESB, srpanj 2021.

135 Vidi ,ECB economy-wide climate stress test — methodology and results”, Occasional Paper Series, br.
281, ESB, rujan 2021.

136 Vidi ,Climate risk stress test — SSM stress test 2022”, Izvje$c¢e o nadzoru banaka ESB-a, listopad 2021.
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Uklju€enost pitanja povezanih s
klimatskim promjenama u okvir za
provedbu monetarne politike

politike.™®” U tom kontekstu zaposlenici ESB-a pomno prate makroekonomska
kretanja povezana sa Sustavom EU-a za trgovanje emisijama'®® i analiziraju
makroekonomske i strukturne implikacije politika prijenosa donesenih na nacionalnoj
i europskoj razini. U skladu s akcijskim planom (vidi Okvir 2.), na ovom je tematskom
podrudju cilj integracija klimatskih rizika u ESB-ove pouzdane makroekonomske
modele te planiranje razvoja novih modela kojim bi se proucavala specifi¢na pitanja
vezana uz klimatske promjene vazna za makroekonomska kretanja i monetarnu
politiku. U tijeku je i analiza koja ¢e omoguciti bolje razumijevanje nacina na koji
klimatske promjene utjeCu na transmisiju monetarne politike. U to podrucje rada
ubraja se i rad na osmisljavanju nacina kako uzeti u obzir klimatske promjene u
ESB-ovim operacijama monetarne politike, uklju€ujuci procjenu moguce pristranosti
pri trziSnoj alokaciji u uvjetima trziSnih neucinkovitosti te prednosti i nedostatke
alternativnih alokacija.

U sklopu okvira za operacije na financijskom trziStu i upravljanje rizicima
Eurosustava ESB nastoji provesti dogovoreni klimatski akcijski plan kako bi uklju€io
pitanja povezana s klimatskim promjenama u okvir za provedbu monetarne politike
(vidi Okvir 2.). Usto, ESB analizira financijske rizike Eurosustava koji proizlaze iz
izlozenosti monetarne politike, medu ostalim i testiranjem otpornosti bilance
Eurosustava na stres povezan s klimatskim promjenama. U 2021. godini ovo je
podrucje bilo usredotoCeno na razvoj akcijskog plana koji je kasnije odobrilo Upravno
vijeCe. Otad je zapoceo rad na pripremanju konkretne provedbe dogovorenog
hodograma povezanog s akcijskim planom. Osim toga ESB je zapoceo prihvacati
odredene obveznice s kuponskim kamatama povezane s ciljevima odrzZivosti kao
kolateral i u okviru kupnje vrijednosnih papira.’® Eurosustav je najavio i zauzimanje
zajednickog stajaliSta u odnosu na nacela odrZivoga i odgovornog ulaganja
povezanog s klimatskim promjenama za portfelje nominirane u eurima koji se ne
drze za potrebe monetarne politike te je zapo€eo s postupkom nabave podataka na
razini Eurosustava kako bi odabrao odgovaraju¢e pruzatelje podatkovnih usluga.
Pocetak objave podataka o portfeljima povezanima s klimatskim promjenama i
ESB-ovu programu kupnje vrijednosnih papira sektora poduzeca planiran je za prvo
tromjesecje 2023.

Doprinosi ESB-a inicijativama EU-a povezanima s klimatskim
promjenama

Na podrudju politike EU-a i medunarodne politike i financijske regulacije ESB
pridonosi inicijativama EU-a kao $to su europski zeleni plan, propisi EU-a o odrzivom
financiranju i inicijative u medunarodnim forumima. U tom kontekstu ESB je 2021.
pridonio politikom programu EU-a objavom dvaju pravnih misljenja o zakonodavnim

187 Vidi podrugje rada povezano s klimatskim promjenama, ,Climate change and monetary policy in the
euro area”, Occasional Paper Series, br. 271, ESB, rujan 2021.

138 Vidi okvir pod naslovom ,EU emissions allowance prices in the context of the ECB’s climate change
action plan” Ekonomski bilten, broj 6, ESB 2021.

139 Vidi ,ECB to accept sustainability-linked bonds as collateral”, priop¢enje za javnost, ESB, 22. rujna
2020.
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Razvoj pokazatelja povezanih s
klimatskim promjenama

Objava ESB-ova opredjeljenja za
djelovanje na podrucju klimatskih
promjena

Aktivno sudjelovanje ESB-a u
medunarodnim forumima
povezanima s klimatskim pitanjima

prijedlozima povezanima s direktivom o korporativnom izvjestavanju o odrzivosti? i
uredbom o europskim zelenim obveznicama.'#' Kao &lan platforme za odrzivo
financiranje ESB je pomogao u razvoju okvira taksonomije EU-a i poboljSanja
njegove iskoristivosti u bankovnom sektoru. Nadalje, ESB je pridonio razvoju
standarda EU-a vezanih uz izvjeScivanje o odrzivosti u kontekstu projektne radne
skupine Europske savjetodavne skupine za financijsko izvjeStavanje (EFRAG). ESB
je pruzio i snaznu podrSku ponovnom pokretanju programa odrzivog financiranja u
medunarodnim forumima (posebice u okviru skupina G-7 i G-20 i ponovno
uspostavljene radne skupine za odrzive financije skupine G-20). Naglasio je i
potrebu za stvaranjem pouzdanih i medunarodno uskladenih regulatornih mreza za
odrzive financije i podrzao uspostavljanje medunarodnog Odbora za standarde
odrzivosti pri Zakladi za medunarodne standarde financijskog izvjeStavanja.

Rad na podatcima vezanima uz klimatske promjene usmjeren je na odredivanje
ugljicni otisak i odrzive financijske instrumente na nacin utvrden u klimatskom
akcijskom planu. U tijeku je istrazivacki rad na razvoju tih pokazatelja, a obuhvaca
blisku suradnju unutar ESSB-a kao i suradnju s ostalim europskim i medunarodnim
organizacijama. Rad vezan uz podatke o klimi takoder razmatra razli¢ite nacine
procjene i dijeljenja podataka o klimi (koje trenutno uglavnom pruzaju vanjski
pruzatelji podatkovnih usluga) koji se rabe na razini cijelog ESB-a kako bi se
osigurala potpuna uskladenost i suradnja s krajnjim korisnicima. U sklopu
spomenutih podrucja rada prate se i vanjska kretanja vezana uz podatke o klimi u
europskim i medunarodnim forumima.

Uz gore opisana strateSka tematska podrucja, ESB uz koordinaciju centra za
klimatske promjene razvija sveobuhvatne teme vazne za sam ESB, ali i Sire u
Eurosustavu i europskim i medunarodnim forumima. Za trajanja Konferencije
Ujedinjenih naroda o klimatskim promjenama (COP26) 2021. godine ESB je objavio
svoje opredjeljienje za djelovanje na podrucju klimatskih promjena kako bi pridonio, u
okviru svoje nadleznosti, odluénom djelovanju tvoraca politika u provedbi PariSkog
sporazuma i ublaZzavanju posljedica klimatskih promjena.

ESB je u 2021. bio aktivno uklju¢en u rad MreZe sredisnjih banaka i nadzornih tijela
za ozelenjivanje financijskog sustava (NGFS).'*? Vazan doprinos dao je i svakoj od
pet posebnih radnih podskupina (mikrobonitetno podrucje i nadzor, makrofinancijsko
podrucje, povecanje zelenog financiranja, premoscivanje praznina u podatcima i
istrazivanje) i radnoj skupini za pravna pitanja. ESB je takoder pridonosio Radnoj
skupini Bazelskog odbora za nadzor banaka na visokoj razini za financijske rizike 43
povezane s klimatskim promjenama i njezinu radu na boljem razumijevanju i

140 vidi Misljenje Europske sredisnje banke od 7. rujna 2021. o Prijedlogu direktive o izmjeni Direktive
2013/34/EU, Direktive 2004/109/EZ, Direktive 2006/43/EZ i Uredbe (EU) br. 537/2014 u pogledu
korporativnog izvje$tavanja o odrzivosti (CON/2021/27) (SL C 446, 3.11.2021., str. 2.).

141 Vidi Misljenje Europske sredisnje banke od 5. studenoga 2021. o Prijedlogu uredbe o europskim
zelenim obveznicama (CON/2021/30).

142 Pod predsjedanjem Franka Eldersona, ¢lana Izvrdnog odbora ESB-a; ESB je takoder ¢lan
Upravljackog odbora NGFS-a.

143 Pod supredsjedanjem Franka Eldersona, ¢lana lzvrénog odbora ESB-a.
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Istrazivanja ESB-a vezana uz
klimatske promjene i druge
inicijative u tijeku

Povecanje ESB-ove vlastite
korporativne odrZivosti

potencijalnom dopunjavaniju triju stupova Bazelskog okvira.'* Na medunarodnoj
razini ESB se aktivno pridruzio trima radnim podskupinama Odbora za financijsku
stabilnost koji se bave pitanjima povezanima s klimatskim promjenama (Stalnom
odboru za nadzornu i regulatornu suradnju, Radnoj skupini za klimatske rizike i
Stalnom odboru za procjenu ranjivosti), Odboru Irving Fisher za statistiku srediSnjih
banaka (koji djeluje pod pokroviteljstvom Banke za medunarodne namire) i Inicijativi
skupine G-20 o prazninama u podatcima koja podupire uskladivanje i dostupnost
podataka povezanih s klimom na svjetskoj razini. Na europskoj razini ESB pridonosi
Mrezi za odrzivo financiranje Europskoga nadzornog tijela za bankarstvo (EBA) i
podskupinama EBA-e za transparentnost i izvjeScivanje.

Zaposlenici ESB-a sve se viSe bave istrazivackim projektima u podrucju klimatskih
promjena. U 2021. objavljen je niz istrazivackih radova u ESB-ovoj seriji Istrazivacki
radovi.'*®

U odnosu na infrastrukture financijskog trzista i plac¢anja ESB je, u suradniji s ostalim
nacionalnim sredisnjim bankama europodrucja i Europskim nadzornim tijelom za
vrijednosne papire i trzista kapitala, nastavio rad na potencijalnom ucinku okoliSnih
rizika na infrastrukture financijskog trzista, pri €emu se prije svega usredotocio na
srediSnje druge ugovorne strane. Nadalje, na Trecoj godisnjoj zajednickoj
konferenciji o upravljanju rizikom srediSnjih drugih ugovornih strana, koju su
organizirali Deutsche Bundesbank, Banka federalnih rezervi Chicaga i ESB, rizici na
financijskim trzistima povezani s klimatskim promjenama bili su vazna
medusektorska tema s obzirom na financijska trzista.

ESB provodi procjenu cijeloga zivotnog ciklusa u odnosu na pla¢anja gotovinom u
europodrucju kako bi procijenio potencijalne okoliSne utjecaje druge serije
euronovcanica. Osim toga, provodi politike i istrazivaCke aktivnosti kako bi sveo
okolisni utjecaj proizvodnje euronov&anica za najmanju moguéu mjeru. Te politike
obuhvacaju program uporabe pamuka iz odrzivih izvora, kojim se ESB obvezao
povecati koli€inu pamuka iz odrzivih izvora u izradi papira za euronov€anice do
100 %. ESB je proveo i svoje godiSnje pracenje zastite okoliSa na podrucju
proizvodnje nov&anica i utvrdio poboljSanja u odnosu na otpad.

Konacno, ESB u odnosu na svoju vlastitu korporativhu odrzivost nastoji dodatno
intenzivirati svoj rad na odrzivosti i povezanim procesima izvjeStavanja. Ovo

144 Bazelski se okvir sastoji od tri stupa, pri éemu je prvi stup dio okvira kojim se utvrduju pravila za izraun
regulatornih kapitalnih zahtjeva za kreditni, trziSni i operativni rizik, ime se stvara makrobonitetna
zastita koja obuhvaca zastitne slojeve kapitala. Drugi stup €ini dio okvira kojim se utvrduju pravila
vezana uz upravljanje rizicima i nadzor, a tre¢im se stupom uspostavljaju zahtjevi vezani uz objavu s
ciliem unaprjedenja trziSne discipline. Za pregled triju stupova vidi Basel Committee on Banking
Supervision reforms — Basel IIl Summary Table.

145 Bijnens, G., Hutchinson, J., Konings, J. i Saint-Guilhem, A., ,The interplay between green policy,
electricity prices, financial constraints and jobs: Firm-level evidence”, Working Paper Series, br. 2537,
ESB, 2021., Ciccarelli, M. i Marotta, F., ,Demand or supply? An empirical exploration of the effects of
climate change on the macroeconomy”, Working Paper Series, br. 2608, ESB, 2021., Pagliari, M.,
,LSIs’ exposures to climate change related risks: An approach to assess physical risks”, Working Paper
Series, br. 2517, ESB, 2021., Pagliari, M. i Ferrari, M., ,No country is an island: International
cooperation and climate change”, Working Paper Series, br. 2568, ESB, 2021., Reghezza, A.,
Altunbas, Y., Marques, D., d’Acri, C. i Spaggiari, M., ,Do banks fuel climate change?”, Working Paper
Series, br. 2550, ESB, 2021., Carbone, S., Giuzio, M., Kapadia, S., Kramer, J., Nyholm, K. i Vozian, K.,
»he low-carbon transition, climate commitments and firm credit risk”, Working Paper Series, ESB,
2021.
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podrucje rada takoder obuhvaca razvoj ESB-ova sustava upravljanja okoliSem i

pracenje ESB-ova organizacijskoga uglji€nog otiska, kako je opisano u posljednjem

odjeljku ovog poglavlja.

Okvir 13.
ESB-ov centar za klimatske promjene — organizacija i upravljanje

Zbog intenziviranja ESB-ovih inicijativa povezanih s klimatskim promjenama ESB je 2021. osnovao
centar za klimatske promjene kako bi promicao strukturirani pristup koordinaciji i strateSkom
planiranju ESB-ovih aktivnosti povezanih s klimatskim promjenama. S obzirom na zastupljenost
tema povezanih s klimatskim promjenama u $iroj raspravi vezanoj uz politiku procijenjeno je da je
potrebno unaprijediti upravljanje i osigurati posebne resurse kako bi se omogucio znatan doprinos
ESB-a na tom podrugju — unutar Europe i na medunarodnoj razini. Osim toga, cilj je centra
intenzivirati koordinaciju i suradnju ESB-a s nacionalnim srediSnjim bankama Eurosustava.

Glavni je cilj centra oblikovanje i usmjeravanje ESB-ove strategije vezane uz klimu, utvrdivanje

prioriteta i stvaranje vizije za ESB-ov klimatski plan. Pritom se centar oslanja na bogato znanje i
stru€nost unutar ESB-ovih pojedinacnih poslovnih podrugja i istodobno osigurava povezanost i

koordinaciju u cijelom ESB-u. U svrhu postizanja spomenutih ciljeva centru su dodijeljene Cetiri

klju¢ne duznosti:

° podrska radu svih ESB-ovih poslovnih podrucja i klju€nih dionika u provedbi strategije vezane
uz klimatske promjene

° koordinacija vanjskih i internih aktivnosti vezanih uz klimatska pitanja, osiguravanje opcenite
uskladenosti poruka i prepoznavanje sinergija

° unaprjedenje dijeljenja informacija i komunikacije kako bi se povecala osvijeStenost o ESB-ovu
radu na klimatskim promjenama unutar institucije i izvan nje

° povezivanje poslovnih podrucja i vanjskih dionika kako bi se promicala suradnja na podrucju
klimatskih promjena.

Centar za klimatske promjene nova je, zasebna poslovna jedinica u okviru Savjeta lzvrSnog odbora,
a odgovara izravno predsjednici ESB-a. Rad centra organiziran je oko sljedecih Sest strateskih
tematskih podrucja koja obuhvacaju aktualne aktivnosti ESB-a povezane s klimatskim promjenama:
financijsku stabilnost i bonitetnu politiku, makroekonomsku analizu i monetarnu politiku, operacije
na financijskom trZistu i upravljanje rizikom, politiku EU-a i medunarodnu politiku i financijsku
regulativu, podatke te korporativnu odrzivost. Nadalje, centar povezuje i dijeli informacije o
medusektorskom radu na klimatskim promjenama na podrucjima istrazivanja, trziSnih infrastruktura
i placanja, prava i nov€anica.

Pregled upravljanja i organizacije Sest tematskih podrucja centra za klimatske promjene prikazan je
na Slici A.
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Slika A

Organizacijska i upravljacka struktura ESB-ova centra za klimatske promjene

Izvr$ni odbor (pokrovitelj: predsjednica)

osuvremenjenj redovno
i izvjestavanje uskladivanje

centar za klimatske promjene ( poslovna podrucja \

3 ¢lana (+ 1 administrativni pomoc¢nik) Financijska stabilnost

6 koordinatora za tematska podrucja (privremeno)

financijska stabilnost i bonitetna pclitika1

operacije na financijskom trzistu i rizici

makroekonomske analize i monetarna politika

politike EU-a i financijska regulacija

odrzivost poduzeca

Statistika
Medunarodni odnosi
Nadzor banaka
Operacije na trzistu
Monetarna politika
Ekonomske analize

Upravljanje rizicima
Trzi$na infrastruktura i platni promet

Novcanice
Istrazivanja
Potpora poslovanju
Pravni poslovi

Odnosi s javnoscu

o \_ J

privremena
zaposlenja

1) Za neke inicijative vezane uz bonitetnu politiku potreban je doprinos i odlu¢ivanje Nadzornog odbora.

Smanjenje ESB-ova ugljiénog
otiska

Smanjenje ESB-ova organizacijskog otiska

ESB Zeli dati svoj doprinos smanjenju u€inaka na okoli$ koji ima kao organizacija te
se obvezao uskladiti svoje ciljeve smanjenja ugljicnih emisija s ciljem utvrdenim
Pariskim sporazumom, prema kojemu se globalno poveéanje temperature treba
ograniciti na 1,5 °C iznad predindustrijske razine. Put ka ostvarenju referentnih
cilieva smanjenja emisije zasnovanih na znanosti podrazumijeva smanjenje ESB-ove
organizacijske emisije ugljika za 46 % do 2030. u odnosu na osnovnu vrijednost iz
2019."® Novi skup ambicioznih ciljeva i mjera za razdoblje od 2022. do 2024. bit ¢e
objavljen u ESB-ovoj izjavi o okoliSu za 2022.

S ciljem upravljanja svojim u€incima na okolis ESB je 2007. zapoCeo s provedbom
politike zastite okoliSa, a 2010. uspostavio je sustav upravljanja okoliSem u skladu sa
Sustavom upravljanja okoliSem i neovisnog ocjenjivanja EU-a (engl. EU Eco-
Management and Audit Scheme, EMAS) i normama iz ISO 14001. Taj je sustavni
pristup omogucio postizanje smanjenja ESB-ova objavljenoga ugljicnog otiska od

37 % u razdoblju izmedu 2008. i 2019. unato€ znatnom povecanju radnih mjesta.

146 Rezultati ESB-ova opsega smanjenja ugljiénog otiska i konacni cilievi smanjenja uglji¢nih emisija bit ¢e
objavljeni u ESB-ovoj izjavi o okolisu za 2022.
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ESB je u svojim
portfeljima koji se ne
drze za potrebe
monetarne politike
primijenio strategiju
odrzivoga i odgovornoga
ulaganja.

Smanijenje je bilo jos izrazenije u 2020., uglavnom zbog obustave aktivnosti vezanih
uz putovanja uzrokovane pandemijom bolesti COVID-19.

Sustav upravljanja okoliSem provodi zeleni ESB-ov tim pod vodstvom koordinatora
za okoli$ i sluzbenika za okoli$ koji preko glavnoga koordinatora za zajednicke
poslove redovito podnose izvjestaje IzvrSnom odboru. Koordinaciju s ostalim
poslovnim podrucjima podupire skupina od oko 60 predstavnika za okoli$ i
sudjelovanje zelenog ESB-ova tima u aktivnostima centra za klimatske promjene
vezanima uz korporativnu odrzivost.

Svake godine ESB izvjestava o svojim postignu¢ima i ciljevima povezanima sa
zastitom okoli$a u svojoj izjavi o okolidu.'¥” Objava obuhvaéa podatke o utjecaju na
okoli$ u skladu s EMAS-om i okvirom za smanjenje emisija staklenickih plinova
Greenhouse Gas Protocol. Zahvaljuju¢i najnovijoj procjeni svoga ugljicnog otiska,
ESB ¢e od 2022. zapoceti s izvjeStavanjem o daljnjim neizravnim utjecajima na
okoli$ u svom lancu vrijednosti kao Sto su kupljena roba i usluge, informatic¢ka
imovina, gradnja zgrada, emisije koje proizlaze iz rada na daljinu, energija dobivena
eksploatacijom nafte i plina iz tla i putovanja u svrhu sudjelovanja na konferencijama.
Izvjestavanje o spomenutim dodatnim elementima obuhvacat ¢e jo$ bliskiju suradnju
s pruzateljima usluga primjenom ESB-ovih smjernica za odrzivu nabavu.

Unato¢ pandemiji bolesti COVID-19 tijekom 2021. provedene su razliCite mjere
unaprjedenja zastite okoliSa. Primjerice, ESB je uveo smjernicu o odrzivim
dogadanjima i za relevantne su skupine sastanaka uspostavljena ograni¢enja broja
fiziCkih sastanaka na 50 % sastanaka planiranih unutar razdoblja od jedne godine
kako bi se ogranicile emisije povezane s putovanjima i nakon pandemije. Kao i
prethodne dvije godine, ESB je ponovo neutralizirao svoje preostale emisije za
proteklu godinu koje se nisu mogle smanijiti mjerama izbjegavanja, i to pruzanjem
podr$ke neutraliziranju ugljika pomocu projekata koji imaju certifikat o zlatnom
standardu.

Nadalje, ESB je nastavio proSirivati svoje strategije odrzivoga i odgovornog ulaganja
u svojim portfeljima koji se ne drze za potrebe monetarne politike u skladu sa
zajednickim stavom Eurosustava.'4®

U svojem mirovinskom fondu zaposlenika, kojim pasivno upravljaju dva vanjska
upravitelja imovinom, ESB provodi politiku odrzivoga i odgovornoga ulaganja,
zasnovanu na smjernicama koje se odnose na ograni¢ena iskljucenja i glasovanje
putem punomoci, a koje ukljuCuju okoliSne, socijalne i upravljacke standarde.
Glasovanje putem punomoci preneseno je na dva vanjska upravitelja imovinom koji
neovisno provode svoje politike pri davanju uputa u odnosu na glasovanje o
korporativnim akcijama u vezi s vlasni¢kim udjelima mirovinskog fonda ESB-a. Svi
uobicajeni referentni indeksi za vlasnicke vrijednosne papire koje prati mirovinski
fond zaposlenika bili su u 2020. zamijenjeni svojim niskougljicnim ekvivalentima,
¢ime se ugljini otisak portfelja vlasnickih vrijednosnih papira smanijio za vise od

60 %. PoCetkom 2022. ESB je takoder zamijenio uobicajene referentne indekse koje

147 Za detaljniji pregled vidi posuvremenjenu ESB-ovu izjavu o okolidu iz 2021.

148 Vidi ,Eurosystem agrees on common stance for climate change-related sustainable investments in non-
monetary policy portfolios”, priopéenje za javnost, ESB, 4. veljace 2021.
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prate njegovi fondovi koji trguju korporativnim obveznicama referentnim indeksom
uskladenim s PariSkim sporazumom, zbog ¢ega se ubraja u prve organizacije koje
su prihvatile trziSnu praksu koja se smatra najboljom za klimatske referentne
vrijednosti u skladu s propisima EU-a. Spomenuta referentna vrijednost uskladena s
Pariskim sporazumom dovela je do pocetnog smanjenja ugljicnih emisija
korporativnih fondova od 50 %, a smanjenje ¢e se nastaviti kontinuiranom
dinamikom od najmanje 7 % godiSnje u nadolaze¢im godinama. ESB ¢e nastaviti
istrazivati mogucnosti proSirenja upotrebe indeksa niskih emisija ugljika na ostale
kategorije imovine s fiksnim prinosom u svom mirovinskom fondu kako bi dodatno
smanijio svoj uglji¢ni otisak. Upravljanje i vodenje vezano uz mirovinska pitanja u
ESB-u odobrava Izvrdni odbor, pri ¢emu ga savjetuje Odbor za ulaganja u sastavu
zaduzenom za mirovinske fondove.

U svojem portfelju vlastitih sredstava ESB primjenjuje strategiju odrzivoga i
odgovornog ulaganja koja je usmjerena na povecanje udjela zelenih vrijednosnih
papira. Tijekom 2021. taj se udio pove¢ao na 7,6 % bilateralnom kupnjom zelenih
vrijednosnih papira i ulaganjem u zajednicki fond za zelene obveznice nominirane u
eurima koji je za srediSnje banke u sijeCnju 2021. pokrenula Banka za medunarodne
namire (BISIP G2).'*° Primici dobiveni na osnovi zelenih obveznica u koje je BISIP
G2 ulozio krajem rujna 2021. uporabljeni su za financiranje projekata koji se mogu
svrstati u sljedece tri kategorije: 30 % za projekte povezane s Cistim prometom,

21 % za projekte povezane s upravljanjem vodom i otpadnim vodama i 20 % za
projekte povezane s energijom iz obnovljivih izvora.

Utjecaj na okolis koji se moze pripisati ESB-ovu udjelu u fondu procijenjen je kao
koli¢ina izbjegnutih emisija ekvivalenata ugljicnog dioksida jednaka koliini emisija
koju proizvede 49 401 osobni automobil u jednoj godini, a koli¢ina uStedene energije
i energije dobivene iz obnovljivih izvora jednaka energiji koju potroSe 23 392 kuce.

149 Vidi ,ECB to invest in Bank for International Settlements’ green bond fund”, priopéenje za javnost, ESB,
25. sije€nja 2021.
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12.

Upoznajte nase zaposlenike

Prethodna poglavija GodiSnjeg izvjeS¢a ESB-a pruzaju detaljan Cinjeni¢ni pregled
glavnih aktivnosti ESB-a i rezultata koje je postigao u podrucjima svoje nadleznosti u
2021. U mnogim slu¢ajevima ta su postignuca bila moguca zahvaljujuci suradnji
kolega s razlicitih poslovnih podrucja, unutar Eurosustava i ESSB-a ili Cak i Sire.
Sljedece price nasih kolega daju uvid u takvu suradnju i pokazuju na koji nacin
pruZaju stvaran doprinos postignuc¢ima ESB-a.

Ursel Baumann, zamjenica voditelja odjela, glavna uprava
Monetarna politika

Za vrijeme provedbe preispitivanja strategije monetarne politike ESB-a u razdoblju
od 2020. do 2021. upuéena sam na rad u ured zaduzen za projekt preispitivanja
strategije, malen, ali visoko ucinkovit tim kolega s vrlo razli¢itim vjestinama (s
podrucja kao $to su ekonomija, izrada nacrta, koordinacija, upravljanje projektima,
informacijske tehnologije i komunikacija) uspostavljen s ciliem koordinacije i
oblikovanja aktivnosti povezanih s preispitivanjem.

Preispitivanje je podrazumijevalo opseznu suradnju izmedu viSe od 650 zaposlenika
u Eurosustavu koji su se projektu priklju€ili iz ESB-a i nacionalnih srediSnjih banaka
europodrucja. Velik dio popratnoga analitickog rada na pitanjima vezanima uz
ekonomiju i monetarnu politiku obavljen je u zajedni¢kim radnim podskupinama, a
rezultati preispitivanja strategije kasnije su objavljeni u okviru serije Povremeni
radovi. Kao jednome od suvoditelja radne podskupine koja se bavila inflacijskim
oCekivanjima vodstvo pri radu na daljinu bilo mi je pravi izazov. Unato¢€ tome uspjeli
smo ga savladati zahvaljujuci visokoj razini motivacije zaposlenika i njihovom
snaznom osjecaju svrhovitosti pri pruzanju najbolje mogucée analize u ograni¢enom
razdoblju.

Opcenito, preispitivanjem zasnovanim na suradnji i ukljuCenosti postignuta su
(najmanje) dva cilja: prvo, omogucéena je veca robusnost analitickih rezultata na
kojima se zasniva nova strategija monetarne politike ESB-a zahvaljujuci tome Sto su
u obzir uzete razlicite perspektive, i drugo, povecalo se povjerenje medu
zaposlenicima i tvorcima politika u Upravnom vijecu. Bilo je iznimno zadovoljstvo
svjedociti postupnom oblikovanju odluka i, naposljetku, jednoglasnom odobrenju
nove strategije.
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Alexandra Calmuc, viSa struCnjakinja za operativnu otpornost,
Ured glavnoga koordinatora za zajednicke poslove, odsjek
Upravljanje operativnim rizikom i neprekinutim poslovanjem

Za mnoge je organizacije prilagodba na pandemiju koja se neprestano mijenja bila
izazov. Na nas u ESB-u povoljan je u€inak imao koordinirani odgovor do kojeg je
doslo zahvaljujuci plodonosnoj medufunkcijskoj suradnji unutar tima za odgovor na
incidente (IRT)."®°

Od pocetka pandemije IRT je aktivno pratio situaciju u Frankfurtu, Njemackoj i Europi
i preporu¢ao radne aranzmane i zastitne mjere u skladu s kretanjima i smjernicama
koje su izdavala nadlezna tijela. Svi uklju€eni svojim su stru€nim znanjima pridonijeli
interesima svih zaposlenika ESB-a kao cjeline.

Moja je uloga bila koordinacija podskupina IRT-a i izrada nacrta zajednickih
preporuka za lzvrSni odbor. Vrlo smo rano tijekom pandemije shvatili da je rije€ o
maratonu, a ne o sprintu. lznimno sam zahvalna svima u IRT-u koji su dorasli tom
izazovu. Unato€ virtualnom okruzju uspjeli smo ostati povezani i dobro smo
suradivali. Ponosna sam na to $to smo do danas odrzali viSe od 111 sastanaka IRT-a
i sastavili 270 preporuka, a i nadalje pokazujemo iznimnu predanost i entuzijazam.

Guy-Charles Marhic, predstavnik ESB-a u Londonu, glavna uprava
Medunarodni i europski odnosi

Preuzeo sam svoje novo zaduZenje kao predstavnik ESB-a u Londonu 1. veljace
2021. Ujedinjena Kraljevina i nakon Brexita ostaje vazan ekonomski i financijski
partner za EU, a ESB mora pratiti kretanja u Ujedinjenoj Kraljevini kako bi ispunio
svoj mandat. Klju¢ni su ciljevi PredstavniStva ESB-a pracenje regulatornih kretanja i
kretanja u politikama vezanih uz Ujedinjenu Kraljevinu, praéenje financijskog sektora
i gospodarskih kretanja u Ujedinjenoj Kraljevini, prikupljanje podataka o stavovima
nadleznih tijela Ujedinjene Kraljevine vezanima uz politike te objasnjavanje ESB-ovih
politika i institucionalnih reforma u EU-u naSim partnerima u Ujedinjenoj Kraljevini.

Po dolasku u London uspostavio sam velik broj kontakata u javnhom sektoru
(primjerice, sa srediSnjom bankom Bank of England, Ministarstvom financija i
predstavnicima iz nacionalnih sredi$njih banaka EU-a i inozemnih srediSnjih banaka)
i privatnom sektoru (primjerice, s bankama, trgovinskim udrugama i organizacijama
za strateSko promisljanje). IzvjeStavam ESB i esto suradujem s rukovoditeljima i
zaposlenicima iz razli¢itih poslovnih sektora odgovornima za medunarodne odnose,
pla¢anja, financijsku stabilnost i nadzor banaka.

150 Tim za odgovor na incidente (IRT) medufunkcijski je tim pod vodstvom odsjeka Upravljanje operativnim
rizikom i neprekinutim poslovanjem ¢iji je sastav fleksibilan i koji ¢ini dio ESB-ove strukture upravljanja
odgovorom na vazne incidente. Tijekom pandemije bolesti COVID-19 IRT se sastojao od predstavnika
iz glavne uprave Ljudski potencijali, uklju¢uju¢i medicinske savjetnike, te predstavnika iz Odbora za
zdravlje i sigurnost na radu, Uprave za opée poslove, glavne uprave Informacijski sustavi, glavne
uprave Odnosi s javno$éu, glavne uprave Pravni poslovi, odsjeka Upravljanje operativnim rizikom i
neprekinutim poslovanjem te glavne uprave Operacije na trzistu, glavne uprave TrziSna infrastruktura i
platni promet i jedinstvenog nadzornog mehanizma.
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Predstavnistvo ESB-a nalazi se u prostoru Delegacije Europske unije u Ujedinjenoj
Kraljevini. Na taj nacin imam priliku upoznati nove kolege, odrzavati sastanke i
suradivati s njima, ovisno o moguénostima. Ta je komplementarnost vazna jer
nekoliko zaposlenika Delegacije EU-a takoder ima sli¢ne interese vezane uz
regulatorna, makroekonomska i politicka kretanja u Ujedinjenoj Kraljevini.

Maria Soledad Ramos Possenti, analitiCarka uskladenosti s
propisima i upravljanja, Sluzba za uskladenost s propisima i
upravljanje, glavna uprava Tajnistvo

Kao ¢lanica tima za etiku i integritet Sluzbe za uskladenost s propisima i upravljanje i
tajnica Konferencije za eticka pitanja i uskladenost s propisima (engl. Ethics and
Compliance Conference, ECC) blisko suradujem s kolegama unutar Eurosustava i
jedinstvenog nadzornog mehanizma (SSM). Sastanci ECC-a (trenuta¢no virtualni)
odliéna su prilika za odrzavanje kontakta s kolegama iz drugih institucija, razmjenu i
ucenje iz medusobnih prakti¢nih iskustava i suradnju na razvoju daljnjih standarda
vezanih uz etiku i uskladenost s propisima.

Nedavno sam radila na zahtjevnom projektu &iji je cilj bio unaprijediti i uskladiti
standarde vezane uz integritet diljem Eurosustava i SSM-a. Bilo mi je zadovoljstvo
kad je Upravno vije¢e odobrilo taj rad u studenome 2021. usvojivsi revidirane eticke
smjernice, ¢ime je zavrSen dugotrajan proces koji je katkad obuhvacao i teSke
rasprave. S vremenom dosli smo do zajedni¢kog stajaliSta da na$ javni mandat od
nas zahtijeva najsuvremeniji eticki okvir kako bismo pomogli gradanima da odrze
povjerenje u Eurosustav i SSM. Konstruktivan duh u ECC-u usmjeren na suradnju (u
$to ubrajam i podrSku primljenu od kolega unutar ESB-a) omogucio nam je
zajednicki rad koji je urodio solidnim rezultatom. Trenutno se veselim nastavku
suradnje s ECC-om na primjeni revidiranih eti¢kih smjernica, $to za nas u ESB-u
podrazumijeva reviziju vlastitoga etickog okvira.

Fabio Tamburrini, ekonomist, centar za klimatske promjene

Pocetkom 2021. ESB je uspostavio centar za klimatske promjene kako bi na jednom
mjestu okupio rad na pitanjima povezanima s klimatskim promjenama koji se obavlja
u razli¢itim dijelovima banke. Buduc¢i da sam radio na podrucju odrzivih financija viSe
od Cetiri godine na prijaSnjem radnom mjestu u glavnoj upravi Medunarodni i
europski odnosi, bio sam vrlo motiviran da sudjelujem u ovim novim nastojanjima i
pomognem novom timu oblikovati i usmjeravati ESB-ov klimatski plan. S obzirom na
to da je rijeC o medusektorskoj temi, centar je organiziran oko Sest radnih podrucja
koja obuhvacaju razli¢ite aktivnosti banke povezane s klimatskim promjenama. Ja
sam zaduzen za podrucje koje se bavi politikama EU-a i medunarodnim politikama
te financijskim propisima. To obuhvaca koordinaciju ESB-ovih doprinosa klimatskim
politikama EU-a, zakonodavstvo vezano uz odrzivo financiranje i inicijative u
medunarodnim forumima kao $to su skupine G-7 i G-20. Velik dio mog rada uklju¢uje
interakciju s institucijama EU-a i medunarodnim organizacijama. Da navedem samo
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jedan primjer, ¢lan sam Platforme za odrzivo financiranje EU-a koja Europsku
komisiju savjetuje o provedbi taksonomije EU-a i programu odrzivog financiranja
EU-a. Rad u centru za klimatske promjene izuzetno je zadovoljstvo: kombinacija je
to agilnosti i timskog duha razvojne tvrtke i svijesti da radimo s ciljem savladavanja
najveéega drusStvenog izazova naSeg vremena.

Gijsbert ter Kuile, voditelj tima, pravni savjetnik, TajniStvo
Nadzornog odbora i predsjednik Odbora ESB-ove mreze Rainbow

Kao pravni savjetnik u nadzoru banaka ESB-a pridonosim sigurnosti i stabilnosti
kreditnih institucija. To mi €ini zadovoljstvo jer se na taj nacin gradi bolja buduénost
za Europu i nadolazece generacije. Jednako mi je zadovoljstvo i moj rad u ESB-ovoj
mrezi Rainbow, Ciji sam predsjednik. Moji kolege u Odboru i ja nastojimo postici
radno okruzje u kojemu se kolege iz zajednice LGBT+ osjecaju dobrodoslo i
prihvac¢eno i gdje su politike i pravila takva da ukljuCuju pripadnike zajednice LGBT+.

Osim toga nastojimo posti¢i da se na naSem radnom mjestu poStuju svi aspekti
raznolikosti. Kako bismo to postigli, suradujemo s drugim ESB-ovim mrezama za
raznolikost (koje se usredotoCuju na invaliditet, etni¢nost i kulturu, roditelje i rodna
pitanja) te s Odborom za zaposlenike i glavnhom upravom Ljudski potencijali.
Redovito se sastajemo i zajedni¢ki podizemo svijest svojih kolega u odnosu na sve
aspekte raznolikosti — jer svi smo mi razli€iti. Primjerice, ja sam cis-mu$karac,
Nizozemac indonezijskih korijena, gradanin EU-a, gej, odvjetnik i roditelj.

Mreza Rainbow aktivno uspostavlja suradnju s kolegama iz nacionalnih srediSnjih
banaka i nadzornih tijela. Clanstvo u nagoj mreZi otvoreno je za sve koji rade u
ESB-u, ESSB-u i SSM-u bez obzira na to smatrate li se heteroseksualnom osobom
ili pripadnikom zajednice LGBT+. ZajednicCki gradimo ponosnu, Sarenu i europsku
buducnost!
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Godisnji financijski izvjestaji

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/annual-
accounts/html/ecb.annualaccounts2021~5130ce3be2.hr.html
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Konsolidirana bilanca Eurosustava na
dan 31. prosinca 2021.

https://www.ecb.europa.eu/pub/annual/balance/html/ecb.eurosystembalancesheet20
21~f9edd2ff57.hr.html
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