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Trzi$na kretanja koja bi mogla zahtijevati primjenu ¢lanka 459. Uredbe o kapitalnim
zahtjevima (CRR)

Svrha je ovog izvjeS¢a informirati Europski parlament i Vijece o trZiSnim kretanjima koja su mogla
zahtijevati primjenu &lanka 459. Uredbe o kapitalnim zahtjevima (CRR)' u protekloj godini.
Temelji se na procjeni Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB)®.

1. KONTEKST

Clankom 459. CRR-a propisuje se da Komisija, uz pomoé ESRB-a, najmanje jedanput godisnje
podnosi Europskom parlamentu i Vijecu izvjesée o trzisSnim kretanjima koja bi mogla zahtijevati
primjenu tog ¢lanka. U skladu s ¢lankom 459. CRR-a, Komisija je ovlaStena naloZiti, u posebnim
uvjetima, a posebno na temelju preporuke ili misljenja ESRB-a ili EBA-e, stroze zahtjeve, za
razdoblje od godinu dana, u pogledu razine regulatornog kapitala banaka, velike izloZenosti ili
javne objave. Uvjeti za to su nuznost tih mjera za reagiranje na promjene u intenzitetu
mikrobonitetnih i makrobonitetnih rizika koji proizlaze iz trZiSnih kretanja u Uniji ili izvan Unije 1
utjeCu na sve drzave Clanice te Cinjenica da instrumenti iz paketa CRR/CRD IV nisu dovoljni za
rjeSavanje pitanja tih rizika.

2. ZAKLJUCAK I DALJNJI KORACI

Europska komisija jo§ uvijek nije svjedoCila okolnostima kojima bi se opravdala uporaba
¢lanka 459. CRR-a, posebno s obzirom na to da su tim ¢lankom dopuStene samo mjere za
ogranicavanje, prioritet ostalih instrumenata navedenih u paketu CRR/CRD IV te na Cinjenicu da se
mjere na temelju ¢lanka 459. CRR-a mogu naloziti ako predmetna trziSna kretanja utjecu na sve
drzave clanice. U skladu s tom ocjenom, ni ESRB ni EBA nisu Komisiji preporucili poduzimanje
mjera iz ¢lanka 459. CRR-a u sadasnjoj fazi.

Komisija ¢e 1 dalje u bliskoj suradnji s ESRB-om pratiti vazna trziSna kretanja u Uniji ili izvan
Unije koja bi mogla zahtijevati primjenu ovog ¢lanka.

3.  ANALIZA
3.1. Opéi pregled

Komisija smatra da situacija u kojoj se financijski sustav EU-a nalazio protekle godine znatno
odudara od okolnosti kojima bi se opravdale mjere na temelju ¢lanka 459. CRR-a. Konkretnije, nije
doslo do pregrijavanja gospodarstva zbog kreditnog financiranja. Razina zaduzenosti u
gospodarstvu, iako je velika u odnosu na povijesne i medunarodne standarde, ne povecava se niti
postoje dokazi o njezinu povecanju u bankarskom sektoru. Moguce je oCekivati nastavak tog trenda.

Gospodarstvo EU-a usporeno raste, Sto znaci da je rizik od pregrijavanja gospodarstva ogranicen.
Prema najnovijem predvidanju Komisije, rast realnog BDP-a u EU-u i u europodrucju iznosit ¢e
manje od 2 % za 2016. 1 2017. Razlika u proizvodnim rezultatima ostat ¢e negativna, a predvida se
da ¢e inflacija potroSackih cijena ostati ispod praga od 2 %, za koji ESB smatra da je nuZzan za
stabilnost cijena. U skladu s niskim stopama inflacije i stanjem usporenog rasta, stope srediSnjih

! Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima za kreditne
institucije i investicijska drustva i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 176, 27.6.2013., str. 1.)

2 Procjena koju je ESRB objavio 2. svibnja 2016. dostupna je na web-
mjestuhttps://www.esrb.europa.cu/pub/pdf/other/20160502 letter md.en.pdf?90e22809¢e71729¢2d5902d9aa7dbf46.
Osim toga, ovo se izvjesce temelji i na gospodarskim predvidanjima Europske komisije i analizi Europske srediSnje
banke, europskih nadzornih tijela, Europskog nadzornog tijela za bankarstvo i Medunarodnog monetarnog fonda.
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banaka na vrlo su niskim razinama. To je, uz kupnje imovine koje obavljaju srediSnje banke,
prouzro€ilo niske kamatne stope na trziStu obveznica 1 kredita. Unato¢ niskim kreditnim stopama,
dug nefinancijskih drustava i kuc¢anstava u odnosu na BDP nije u porastu u vecini drzava c¢lanica
EU-a te se ocekuje pocetak negativnog trenda nakon pokretanja gospodarskog rasta. U sadaSnjoj
situaciji usporenog rasta potraznja kredita ne bi trebala potaknuti prekomjerno zaduzivanje u
financijskom sektoru. Vanjska kretanja vjerojatno ne¢e dovesti do pritiska u pogledu pregrijavanja
gospodarstva EU-a u bliskoj buduénosti, s obzirom na to da se predvida da ¢e rast svjetskog BDP i
svjetske trgovine biti znatno niZi od predvidenih dugoro¢nih trendova. Ishod referenduma u
Ujedinjenoj Kraljevini o njezinu ¢lanstvu u EU-u doveo je do poveéane nesigurnosti (izmjerene
indeksom Baker-Bloom) i do dodatnih negativnih rizika u pogledu moguc¢nosti rasta gospodarstva
EU-a te bi mogao prouzroCiti smanjenje zelje mnogih subjekata za daljnjim zaduZzivanjem.
Bankarski sektor, koji ¢ini okosnicu financijskog sustava EU-a, ne povecava zaduZenost. U skladu s
preliminarnim podacima EBA-e, stope regulatornog kapitala banaka povecale su se tijekom 2015. i
ostale na istovjetnoj razini tijekom 2016. To se odnosi na stopu redovnog osnovnog kapitala
(CET 1) i stopu ukupnog kapitala. Ponderirani prosjek stope CET 1 za EU sredinom 2016. iznosio
je 13,5 %, a manje od 5 % banaka imalo je stopu manju od 11 %. Statisticki podaci ESB-a upuc¢uju
na to da je ukupni iznos bilance monetarnih financijskih institucija (MFI), iskljucuju¢i Europski
sustav srediSnjih banaka (ESCB), neznatno porastao tijekom 2015. i 2016. Usporedbe radi, u
razdoblju koje je prethodilo krizi, odnosno u razdoblju od 2001. do 2008., ukupni rast imovine
monetarnih financijskih institucija iznosio je otprilike 10 % godiSnje. Zabiljezen je 1 pad
kreditiranja banaka u EU-u. Na primjer, krediti banaka privatnom sektoru u europodrucju porasli su
u iznosu manjem od nominalnog BDP-a za 2015. 1 2016. ESRB-ovim mjerenjima dokazano je da je
razlika u BDP-u negativna te je 2016. vjerojatno dosegla najnizu moguéu vrijednost. Visoke razine
losih kredita prepreka su kreditnom rastu. One za banke podrazumijevaju troskove upravljanja
kreditima, ¢ime se smanjuju poticaji za povecanje ponude kredita. Te razine upucuju i na visak
duga u korporativnom sektoru i sektoru kucéanstava. Korporacije ili kucanstva s nenaplativim
potrazivanjima trebala bi pomno razmisliti prije ulaganja, imajuci u vidu da ¢e banke naplatiti ve¢u
kreditnu naknadu kako bi neutralizirale postoje¢i rizik.

U skladu s rezultatima EBA-ina testiranja otpornosti na stres za 2016., sveukupna je otpornost na
Sokove bankarskog sektora EU-a zadovoljavajuc¢a. U nepovoljnom bi scenariju, koji podrazumijeva
snaznu recesiju i velike Sokove za §iroki raspon cijena financijske imovine, prosje¢na stopa CET 1
pala na 9.4 %. U tom bi slu¢aju ona bila visa od usporedive stope od 8,5 %, izracunane testiranjem
otpornosti na stres 2014., te bi to znacilo da je bankarski sektor EU-a nastavio stvarati znatne
zastitne slojeve za sluajeve nepovoljnih gospodarskih kretanja. Stovise, testiranjem otpornosti na
stres utvrdile su se znatne razlike u izloZenosti banaka nepovoljnim Sokovima unutar institucija.
Stoga bi se promjene rizika u tom podruc¢ju mogle na prikladniji nacin rijesiti s pomoc¢u nacionalnih
mjera u okviru paketa CRR/CRD IV nego s pomocu opcenitih mjera na temelju ¢lanka 459. CRR-a.

3.2 Rizici za financijsku stabilnost EU-a prema procjeni ESRB-a

Tijekom protekle godine ESRB je utvrdio Cetiri glavna rizika za europsko gospodarstvo. Ti su
rizici: ponovno odredivanje cijena premija rizika na globalnim financijskim trziStima, ¢emu
pridonose niska trzisna likvidnost, dodatno slabljenje bilanci banaka i osiguravatelja, pogorSanje
odrzivosti duga u drzavnom i korporativnom sektoru te sektoru kucanstava te Sokovi i zaraza koji
proizlaze iz sektora sivog bankarstva. Moguca relevantnost navedenih rizika za mjere na temelju
¢lanka 459. CRR-a podrobnije se ocjenjuje u nastavku.

(a) Ponovno odredivanje cijena premija rizika
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Mogucée ponovno odredivanje cijena premija rizika na globalnim financijskim trzistima, ¢emu
pridonosi niska trziSna likvidnost, smatra se velikim makrofinancijskim rizikom za europski
financijski sektor.

Taj rizik, medu ostalim, proizlazi iz visokih cijena niza kategorija imovine u odnosu na povijesne
prosjecne vrijednosti. Visoke cijene imovine u znatnoj su mjeri prouzrocene niskom razinom
kamatnih stopa, koja je mnogim ulaga¢ima poticaj za pokuSaj ostvarenja prinosa. lako na
odredenim trziStima korporativnih obveznica i trziStima nekretnina postoje znakovi preuzimanja
rizika, oni se razlikuju medu trziSnim segmentima i drzavama c¢lanicama. To se posebno odnosi na
znakove pregrijavanja koji su prisutni na trziStima nekretnina u nekim drzavama ¢lanicama, ali su
skoro nepostoje¢i u drugima.

Kapitalne pozicije financijskih institucija obuhvacenih paketom CRD IV/CRR trebale bi biti
dostatno visoke kako bi mogle podnijeti ostvarenje tog rizika. U EBA-inu testiranju otpornosti na
stres trzis$ni rizik u okviru nepovoljnog scenarija bio je manji od stope CET 1 za samo 1 postotni
bod, u odnosu na ukupni pad koji je u nepovoljnom scenariju iznosio 3,8 postotnih bodova. 1z toga
proizlazi da trzis$ni rizik nije bio ¢imbenik koji je najviSe pridonio smanjenju kapitala utvrdenom
testiranjem otpornosti na stres. Naravno, trzi$ni rizik moZe poprimiti oblik druk¢iji od onoga koji je
pretpostavljen u okviru testiranja otpornosti na stres. Medutim, umiruje ¢injenica da je tijekom
proteklih godina financijski sustav pokazao dostatan stupanj otpornosti tijekom razdoblja snaznih
prilagodbi premija rizika na globalnim trzistima. Takvi su dogadaji bili naglo povec¢anje vrijednosti
drzavnih obveznica SAD-a u listopadu 2014., rasprodaja njemackih drZzavnih obveznica u
svibnjw/lipnju 2015., uskladivanje tecaja i cijena dionica nakon referenduma u Ujedinjenoj
Kraljevini u lipnju 2016. i nagli porast prinosa u Japanu 2016. Navedeni su dogadaji kratkoro¢no
utjecali na ostale cijene financijske imovine i nisu prouzro€ili Stetu ni za jednu financijsku
instituciju. Drugo primjetno trziSno kretanje povezano je s povremenim snaznim reakcijama cijena
dionica banaka EU-a’. Iako se opravdano pozaliti na &injenicu da je tesko pratiti izloZenost
trziSnom riziku, u tom su podru¢ju u izradi prijedlozi politika koji obuhvacaju temeljiti pregled
knjige trgovanja zapocet u regulatornom okviru Basel te se oekuje da ¢e oni biti djelotvorniji od
bilo koje mjere za vecu transparentnost na temelju ¢lanka 459. CRR-a.

(b) Dodatno slabljenje bilanci banaka i osiguravatelja

Dodatno slabljenje bilanci banaka i osiguravatelja jo§ je jedan od glavnih rizika za financijsku
stabilnost EU-a koji je utvrdio ESRB. Trend pada cijena dionica banaka iz EU-a tijekom 2016.
naglaSava relevantnost tog rizika s obzirom na to da on upucuje na znatan gubitak u pogledu
trziSnih vrijednosti banaka. Negativna kretanja cijena dionica znatno su se ubrzala nakon §to su se
na trziSta odrazile novosti o gospodarskim rizicima, ¢ime se naglasila bliska povezanost medu
prvim dvjema stavkama na popisu sistemskih rizika ESRB-a. Medutim, podrobnijim ispitivanjem
zakljucilo se kako do navedenog pada cijena dionica banaka nije prvenstveno dovela sumnja da ¢e
banke postati nesolventne, ve¢ njihovi izgledi za profitabilnost. Da je postojala zabrinutost u
pogledu solventnosti banaka, cijene ugovora o razmjeni na osnovi nastanka statusa neispunjavanja
obveza (CDS) i prinosi duznickih instrumenata banaka bili bi snazno porasli, ali to nije zabiljezeno
osim u slu¢aju financijskih instrumenata odredenih instituta.

Osobito bitni dogadaji iz 2016. koji svjedoce o izgledu banaka za ostvarenje profita bili su i. objava
slabih gospodarskih rezultata u veljaci 2016., ii. ishod referenduma u Ujedinjenoj Kraljevini u
lipnju 2016. i iii. rezultati EBA-ina testiranja otpornosti na stres u kolovozu 2016. Tijekom
navedenih triju dogadaja, cijene dionica vecine banaka bile su znatno niZze od cijena dionica

? S obzirom na to da su kretanja cijena blisko povezana s rizikom dodatna slabljenja bilanci banaka i osiguravatelja, ona
se procjenjuju u sljede¢em odjeljku.

7173/17 /dl 4
DGGIC HR



nebankarskih institucija te su analiticari trziSta za sva tri dogadaja utvrdili postojanje obiljezja
profitabilnosti. Objavom slabih rezultata u veljaci 2016. osnaZila se tvrdnja da ¢e kamatne stope
dugo ostati niske, ¢ime bi se ustalila promjena dospijeca niskih profitnih marzi i niskih prihoda.
Ishod referenduma u Ujedinjenoj Kraljevini doveo je u pitanje hoc¢e li London 1 dalje u¢inkovito
obavljati ulogu financijskog sredista EU-a. Izlazak Ujedinjene Kraljevine iz EU-a moze
podrazumijevati veée troskove u prekogranicnom financiranju velikih klijenata. EBA-ina testiranja
otpornosti na stres otkrila su osjetljivost banaka na nepovoljan gospodarski scenarij.

podrazumijevala gubitke vrijednosti u okviru tih triju dogadaja, izgledno je da ¢e zahtjev javnih
tijela za ostvarenje visih stopa kapitala upu¢en bankama imati nepovoljne ucinke. Razlog tomu je
da se zbog niske profitabilnosti mnogih banaka veé¢ smanjila moguénost za znatno povecanje
kapitala u kratkom roku. Prvo, niska profitabilnost uzrokuje smanjenje iznosa dostupnog za
povecanje kapitala iz zadrzane dobiti. Drugo, ako banke povise stope kapitala ubrzavanjem
smanjenja aktivnosti ili preuzimanja rizika koji su u tijeku, postoji vjerojatnost da ¢e profitabilnost
dodatno pasti i postoji rizik da ¢e se pojaviti kreditna ogranic¢enja za gospodarstvo. Trece, niske
vrijednosti kapitala upucuju na visoke troskove kapitala s kojima se suocavaju banke pri izdavanju
kapitala u okviru postupka stavljanja kapitala u optjecaj. MMF je, na temelju ankete EBA-e,
procijenio da prosjeCan troSak kapitala u okviru bankarskog sustava EU-a iznosi otprilike 9 %.
Prema podatcima EBA-e, povrati na kapital iznose otprilike 6 % u prosjeku i otprilike 2 % za
srednje banke. S obzirom na to da u mnogim bankama kapital premaSuje povrate na kapital,
zahtjevi za povecéanje stopa kapitala dodatno bi smanjili profitabilnost. Navodi odredenih analiticara
trzista (iz investicijskih banaka i agencija za kreditni rejting) u pogledu toga $to je vjerojatno bio
pokreta¢ gubitaka u pogledu cijena dionica u veljac¢i 2016. u skladu su s prethodno navedenim
teorijskim argumentom. AnalitiCari su u obzir uzeli glasine da su nadzorna tijela odredenim
bankama mozda uvela ograni¢enja na isplate dividendi dionicima kako bi se osnazila njihova
kapitalna pozicija u slu€aju postojanja relevantnog pokretaca. Stoga je osnova na kojoj ulagaci
temelje kapitalna ulaganja u banke osjetljiva na mjere potaknute politikom, kojima se ogranicuje
profitabilnost njihova ulaganja. Iskustveno je dokazano da politicki instrumenti iz ¢lanka 459. CRR-
a vjerojatno nece biti djelotvorni u razdobljima usporenog rasta i smanjenih ocekivanja u pogledu
izgleda banaka za ostvarenje profita. Kako je prethodno navedeno, mjere na temelju ¢lanka 459.
CRR-a vjerojatno su najdjelotvornije u vremenima prekomjernog optimizma u pogledu
profitabilnosti banaka i vrijednosti cijena dionica.

Niska profitabilnost banaka EU-a uzrokovana je ciklickim, nasljednim i strukturnim ¢imbenicima.
Usporeni nominalni gospodarski rast i niske kamatne stope srediSnjih banaka glavni su ciklicki
faktori. Nominalni gospodarski rast ograniava potencijal financijskog sektora za povecanje
pruzanja usluga gospodarstvu. Potraznja za kreditima banaka takoder je bila suzdrzana. Niske
kamatne stope i ravna krivulja prinosa upucuju na niske marze za financijske posrednike, Sto se
najvise ocituje u manjoj dobiti od promjene dospijeca. Nadalje, nulta donja granica kamatnih stopa
utjeCe na profitabilnost banaka s obzirom na to da banke nisu u stanju naplacivati negativne
kamatne stope privatnih deponenata jer oni imaju mogucnost drZzanja gotova novca umjesto
depozita. Nasljedni ¢imbenici prvenstveno se odnose na veliko opterecenje loSih kredita u
odredenim dijelovima bankarskog sustava, posebno u onim drzavama clanicama u kojima je
dugoro¢no niski gospodarski rast prouzrocio visoke razine losih kredita. Postoje razliciti na¢ini na
koje banke mogu rijesiti loSe kredite, ali za to ¢esto nisu dostatni postoje¢i poticaji. Na primjer,
realizacija gubitaka od loSih kredita ili njihova prodaja s diskontom, osim ako je druk¢ije propisano,
prouzrocila bi smanjenje prihoda i stopa kapitala. Alternativa koja se sastoji od njihova zadrzavanja
na bilanci (obnavljanje kredita bez dospijeca, eng. evergreening) donosi privremeno rasterecenje,
ali njegova je cijena jo$ nesigurnija kvaliteta imovine, koja moze dovesti do povecanih troskova na
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financijskim trzi§tima i zazora od povecanja kreditiranja gospodarstva. Isto tako, visoka razina lo$ih
kredita podrazumijeva visoke troSkove upravljanja losim kreditima.

Ustaljena niska profitabilnost u bankarskom sektoru u srednjem roku moze dovesti do problema u
pogledu solventnosti. lako makrobonitetna politika moze imati ulogu u rjeSavanju ciklickih
¢imbenika koji su uzrok niske profitabilnosti i smanjiti postojeca ogranicenja u pogledu aktivnosti
banaka, ¢lanak 459. nije odgovarajue sredstvo za tu svrhu. Njime su osigurani samo strozi
bonitetni zahtjevi za razdoblje od jedne godine, ali ne i smanjenje ograni¢enja. Clanak 459. CRR-a
isto tako ima ogranicen ucinak na loSe kredite. Najbolji nacin za rjeSavanje problema nasljednosti
losih kredita jesu ucinkovitiji postupci stecaja koji bankama omogucéuju brzo rjesavanje loSih
kredita. U skladu s prijedlogom Komisije, Vijee je u Preporukama po drZzavama clanicama
upucenima Sest drzava Clanica iz 2016. raspravljalo o loSim kreditima. Komisija je u bliskom
kontaktu s nacionalnim nadleznim tijelima i europskim dionicima kako bi osigurala prikladne
aktivnosti. Bonitetni zahtjevi iz ¢lanka 459. CRR-a mogli bi biti temelj za strukturnu promjenu s
obzirom na to da se njima financijske institucije koje ih tesko ispunjuju mogu potaknuti na
smanjenje bilanci, smanjenje opsega poslovanja ili istupanje s trzista. Medutim, s obzirom na
privremenu prirodu mjera na temelju ¢lanka 459. CRR-a, odnosno na to da su na snazi u razdoblju
od godine dana, one nisu prikladne za poticanje ni na kakvu strukturnu promjenu u bankarskom
sustavu EU-a.

(c) PogorSanje odrzivosti duga u drzavnom 1 korporativnom sektoru te sektoru
kucéanstava

Pogorsanje odrzivosti duga u drzavnom i korporativnom sektoru te sektoru kucanstava, ¢ak i ako se
primjenjuje jednoobrazno i u znatnoj mjeri na sve drzave cClanice, ne bi se moglo rijeSiti na
djelotvoran na¢in mjerama na temelju ¢lanka 459. CRR-a.

Ucinak mjera kojima se smanjuje poluga u bankarskom sektoru u pogledu odrzivosti duga
nefinancijskih subjekata je dvoznacan. Iako je moguce da one dovedu do razduzivanja u okviru
nefinancijskog gospodarstva koje se prelijeva na povecanu odrzivost duga, one isto tako mogu
prouzrociti smanjeni pristup kreditiranju, §to dovodi do neodrzivosti postojecih pozicija duga.

(d) Sokovi i zaraza koji proizlaze iz sektora sivog bankarstva

U pogledu rizika koji proizlaze iz sivog bankarstva, pristup predviden sustavom velike izlozenosti u
okviru CRR-a u ovoj se fazi Cini dostatnim te nema potrebe za primjenu clanka 459. CRR-a.
Smjernice EBA-e u pogledu ogranicenja izloZenosti za subjekte u podru¢ju sivog bankarstva
donesene su u prosincu 2015., a na snagu su stupile 1. sije¢nja 2017.* U njima su sadrzana opée
nacela s kojima bi se institucije trebale uskladiti kako bi otklonile rizike koje za njih mogu
prouzroCiti subjekti u podrucju sivog bankarstva, nacelni pristup za uspostavu ogranicenja
izloZzenosti za subjekte u podrucju sivog bankarstva i rezervni pristup ako institucije ne mogu
primijeniti glavni pristup. Rad EBA-e bit ¢e uklju¢en u Komisijino izvjes¢e na temelju clanka 395.
stavka 2. CRR-a o primjerenosti i ucinku uvodenja takvih ogranienja, uzimaju¢i u obzir
medunarodna kretanja u pogledu rizika koji proizlaze iz subjekata u podruc¢ju sivog bankarstva.

* https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1310259/EBA-GL-2015-
20+GL+on+Limits+to+Exposures+to+Shadow+Banking+Entities.pdf/f7e7ce6b-7075-44b5-9547-5534¢8c39a37
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