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PRIJEDLOG ODLUKE EUROPSKOG PARLAMENTA

o Preporuci Vijeca o imenovanju ¢lana Izvr$nog odbora Europske srediSnje banke
(N9-0054/2023 — C9-0346/2023 — 2023/0810(NLE))

(Savjetovanje)

Europski parlament,

uzimajuéi u obzir preporuku Vije¢a od 19. rujna 2023. (N9-0054/2023)!,

uzimajuci u obzir ¢lanak 283. stavak 2. drugi podstavak Ugovora o funkcioniranju
Europske unije, u skladu s kojim se Europsko vijece savjetovalo s Parlamentom
(C9-0346/2023),

uzimajuci u obzir svoju Rezoluciju od 14. ozujka 2019. o rodnoj ravnotezi u
imenovanjima u podru¢ju ekonomske i monetarne politike EU-a2,

uzimajud¢i u obzir svoju Rezoluciju od 16. sije¢nja 2020. o institucijama i tijelima
ekonomske i monetarne unije: sprecavanje sukoba interesa nakon odlaska iz javne
sluzbe?,

uzimajuci u obzir ¢lanak 130. Poslovnika,
uzimajuci u obzir izvjes¢e Odbora za ekonomsku i monetarnu politiku (A9-0289/2023),

budu¢i da se Europsko vije¢e pismom od 25. rujna 2023. savjetovalo s Europskim
parlamentom u vezi s imenovanjem Piera Cipollonea na funkciju ¢lana Izvr$nog odbora
Europske srediS$nje banke na mandat od osam godina, pocevsi od 1. studenoga 2023.;

budu¢i da je Odbor za ekonomsku i monetarnu politiku ocijenio kvalifikacije
predloZenog kandidata, posebno u smislu uvjeta navedenih u ¢lanku 283. stavku 2.
Ugovora o funkcioniranju Europske unije i nuzne potpune neovisnosti ESB-a, u skladu
s ¢lankom 130. Ugovora; budu¢i da je, u okviru tog ocjenjivanja, odbor zaprimio
zivotopis kandidata kao i njegove odgovore na pismeni upitnik koji mu je upucen;

budu¢i da je u tom odboru 9. listopada 2023. odrzano sasluSanje kandidata tijekom
kojeg je dao uvodnu izjavu i odgovarao na pitanja ¢lanova odbora;

budu¢i da se Upravno vijec¢e Europske srediSnje banke sastoji od ¢lanova IzvrSnog
odbora Europske sredi$nje banke i dvadeset guvernera nacionalnih sredi$njih banaka
drzava €lanica ¢ija je valuta euro; buduc¢i da su trenutacno svi guverneri muskarci;

budu¢i da su Zene i dalje nedovoljno zastupljene u Upravnom vijecu Europske sredi$nje
banke; budu¢i da Parlament poziva nacionalne institucije i institucije EU-a da aktivno

I'SL C 334,22.9.2023., str. 1.
2SL C23,21.1.2021., str. 105.
3SL C 270, 7.7.2021., str. 113.

RR\1287888HR.docx 3/67 PE753.710v02-00

HR



rade na postizanju rodne ravnoteze u sljede¢im imenovanjima;

F.  bududi da bi sve institucije i tijela EU-a i drzava ¢lanica trebali provoditi konkretne
mjere za postizanje rodne ravnoteze;

1.  daje pozitivno misljenje o preporuci Vijeca da se Piera Cipollonea imenuje ¢lanom
Izvr$nog odbora Europske sredisnje banke;

2. nalaZe svojoj predsjednici da ovu Odluku proslijedi Europskom vije¢u, Vijecu i
vladama drZava ¢lanica.
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PRILOG 1.: ZIVOTOPIS PIERA CIPOLLONEA

Piero Cipollone

KONTAKT

Banca d’Italia
Via Nazionale 91 — 00184, Rim, Italija

Adresa elektronicke poste: piero.cipollone @bancaditalia.it
Roden u Avezzanu (AQ) u Italiji 3. sijecnja 1962.

AKADEMSKE KVALIFIKACIJE

2001. Gostujuci znanstvenik, Odjel za ekonomiju, Sveuciliste u Kaliforniji,
Berkeley
1992. Magistar ekonomije, Sveuciliste Stanford
1982. Diploma iz ekonomije cum lande, (SveuciliSte u Rimu ,,I.a Sapienza”)
ODLIKOVANJA

Vitez Reda za zasluge Talijanske Republike

RADNO ISKUSTVO I GLAVNE FUNKCIJE

Sadasnja Zamjenik guvernera Talijanske sredisnje banke (od sijec¢nja 2020.)

funkeija Clan Odbora talijanskog Tijela za nadzor osiguranja (Ivass) (od sije¢nja

2020.)
Clan OECD-ove Radne skupine br. 3. (od sije¢nja 2022.)

Clan Koordinacijske skupine za prekograni¢na placanja — Banka za
medunarodne namire (od 2021.)

Clan Radne skupine na visokoj razini za digitalni euro (ESB) (od sije¢nja
2020.)

Clan Radne skupine na visokoj razini za integrirano financijsko
izvjescivanje, IReF, (ESB) (od 2022.)

Clan Gospodarskog i financijskog odbora EU-a (od 2020.)

Clan Radne skupine na visokoj razini za suradnju u Eurosustavu (ESB,
zakljuceno)

Moja glavna podrudja interesa su: platni sustavi (infrastruktura i metode),
provedba monetarne politike, financijska stabilnost, gospodarski razvoj
Italije i europodrudja, proizvodnja i distribucija novcanica, IT, statistika,
planiranje i kontrola, odnosi s multilateralnim razvojnim bankama i MMF-
om.
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Prethodne
funkcije

2018. (kolovoz) Savjetnik premijera za gospodarstvo Pomagao sam premijeru u

— 2020. pregovorima s Europskom komisijom, aktivno radedi na ekonomskom
dosjeu skupina G-7, G-20 i Odbora za financijsku stabilnost. Poticao sam
institucijski dijalog vlade i Talijanske sredisnje banke s bankarskim i
poslovnim udruzenjima.

2017. — 2018. Zamjenik nacelnika Glavne uprave za optjecaj valute i

(stpanj) racunovodstvo. Koordinirao sam akcijski plan za ,,jacanje kontrole
upravljanja razvojem alata za analizu i inicijativa za racionalizaciju” iz
Strateskog plana Talijanske sredisnje banke za razdoblje 2017. — 2019. U
vezi s time, predsjedao sam uvodenjem izrade proracuna u vise razdoblja
u Banku 1 sustava za predvidanje troskova i izracun jedini¢nih troskova
rezultata i aktivnosti Banke.

Clan Odbora za proracun BUCOM (ESB)

2015. - 2016. Nacelnik Uprave za planiranje i kontrolu. Pojacao sam aktivnosti
Uprave prosirenjem njezine tradicionalne administrativne uloge usmjerene
na izvjeséivanje o troskovima i kontrolu uskladenosti, stavljajuci vedi
naglasak na analizu i predvidanje troskova; osmislio sam i proveo nov
sustav kontrole koji se temelji na riziku usmjeren uglavnom na

organizacijsko ucenje.

Uveo sam nove alate za analizu 1 kontrolu putnih troskova i povezanih
naknada, kao i za upravljanje prelascima osoblja u podruznice Banke
standardizacijom 1 eksternalizacijom wusluge, ¢ime je povecana
transparentnost i smanjeni su troskovi.

Clan Odbora za proracun BUCOM (ESB)

2011. — 2014. Izvt$ni direktor u Odboru Grupe Svjetske banke (IBRD, IDA, IFC,
MIGA). Predstavljao sam sastavnicu kojoj pripadaju Albanija, Grcka,
Italija, Malta, Portugal, San Marino i Istocni Timor. U toj ulozi poticao sam
dijalog izmedu vlada sastavnica i viseg rukovodstva Svijetske banke; poticao
sam ponovnu suradnju Svjetske banke s Grc¢kom pruzanjem tehnicke
pomodi kako bi se dopunio program MMF-a. Podupirao sam gorljiv
angazman San Marina u Svjetskoj banci, §to je, medu ostalim, dovelo do
njegova pristupanja Medunarodnom centru za rjesavanje ulagackih sporova
(ICSID) te sam s Maltom i San Marinom radio na njihovu pridruzivanju
projektu Doing Business. Suradivao sam s talijanskim nadleznim tijelima na
rjesavanju znatnih zaostataka u doprinosima s Medunarodnim udruzenjem
za razvoj (IDA, povlasteni zajmovi Svijetske banke). Davao sam 1 strateske
smjernice upravi o novoj strategiji Svjetske banke i velikom restrukturiranju;
odobravao sam zajmove i politike s naglaskom na politikama privatnog
sektora na razvijenim trziStima i trziStima u nastajanju, ukljucujuci ulogu
Medunarodne financijske korporacije (IFC). Pomagao sam upravi u
posljednje dvije vrlo uspjesne nadopune IDA-e (vise od 50 milijardi USD).
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Predsjednik Revizijskog odbora Grupe Svjetske banke (IBRD, IDA,
IFC, MIGA). Predsjedao sam odobravanjem financijskih izvjestaja i
izvijes¢a o unutarnjoj reviziji te vodio dijalog s vanjskim revizorima i
odjelima za nadzor (unutarnja revizija, odjel za integritet, skupina za internu
evaluaciju, glavni sluzbenik za rizike, neovisni savjetodavni odbor). Vodio
sam opseznu reviziju sustava sankcija Svjetske banke. Bio sam clan
povierenstva za odabir glavnog revizora i nadzirao sam odobrenje nove
strategije Svjetske banke za upravljanje vlasnickim kapitalom, prve nakon
cijelog desetljeca. Predsjedao sam i velikim promjenama u odredivanju
cijena financijskih instrumenata Svjetske banke tijekom posljednjeg
desetlje¢a te sam vodio rasprave o poboljsanju adekvatnosti kapitala i
financijske odrzivosti Svjetske banke. Zagovarao sam raspodjelu kapitala
potaknutu razvojem medu subjektima Grupe Svjetske banke.

Ostale duznosti Clan odbora za mirovinske fondove u kojem sam davao
smjernice za definiranje nove strateske raspodjele sredstava; Bio sam
sudoajen Odbora 1 vodio sam dvostruku evaluaciju (ocjenjivanje
predsjednika Grupe Svjetske banke od strane Odbora i obratno).

2007. — 2010. Predsjednik Talijanskog instituta za evaluaciju obrazovnog sustava
INVALSI. Ministar obrazovanja (Giuseppe Fioroni) novoizabrane vlade
premijera Romana Prodija zatrazio je 2006. institucionalnu potporu
Talijanske sredisnje banke za promjenu talijanskog sustava ocjenjivanja
skola i ponovno pokretanje INVALSI-ja. Tadasnji guverner Talijanske
sredisnje banke prof. Mario Draghi zamolio me da preuzmem tu zadacu.
Moje duznosti kao posebnog povjerenika, a zatim kao predsjednika,
ukljucivale su: i. osmisljavanje 1 provedbu cjelokupnog i sveobuhvatnog
sustava za testiranje postignuca ucenika (oko 2 milijuna studenata godisnje);
iii. uskladivanje opsezne kampanje osposobljavanja u okviru OECD-ova
istrazivanja PISA (Program za medunarodnu procjenu ucenika) za
nastavnike srednjih skola; iv. definiranje pravnog okvira za Sirenje rezultata
postignuéa ucenika medu znanstvenicima i strucnjacima; v. osmisljavanje
metodologije za ocjenjivanje ravnatelja Skola (oko 10 000); vi. nadziranje
redovitih istrazivanja IEA-e (TIMSS i PIRLS) i OECD-a (PISA), razvoj
regionalnog istrazivanja PISA i predstavljanje Italije u odboru OECD-a za
istrazivanje PISA i Opcoj skupstini IEA-e; vil. udruzivanje s dvama
ministarstvima u radu na brojnim pitanjima, ukljucujuéi reformu srednjih
skola 1 razvoj novih kurikula za osnovne S$kole; viii. predvodenje
komunikacijskih aktivnosti u svim medijima (TV, radio, novine, ¢asopisi,
izravni kontakt) usmjerenih na nastavnike, roditelje, ucenike i predstavnike
sindikata kako bi promicala vaznost ocjenjivanja skola za poboljsanje
kvalitete obrazovnih usluga.

Ostale povezane aktivnosti. Bio sam clan savjetodavnog tima ministra
financija (Tommaso Padoa Schioppa) za prvu sveobuhvatnu reviziju
potros$nje talijanskih javnih rashoda, s posebnom odgovornoséu za
troskove obrazovanja. S Fabriziom Barcom i Alinom Pennisi napisao sam
prvu bijelu knjigu o obrazovanju u Italiji, koja je posluzila kao temelj za
vecinu naknadnih reformi talijanskog $kolskog sustava.
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2003. — 2007. Talijanska sredi$nja banka, Odjel za istraZivanja, voditelj Jedinice za
trZiSte rada. Prebacio sam fokus odjela s kratkorocne makroanalize na
dugoroc¢nu strukturnu analizu talijanskog trzista rada. Poticao sam
koristenje mikropodataka (Istrazivanje o dohotku i bogatstvu kucanstava
Talijanske sredi$nje banke, istrazivanje o osobnom dohotku INPS-a) za
proucavanje ponasanja kucanstava u pogledu ponude radne snage i ulaganja
u ljudski kapital te njihova utjecaja na ukupnu faktorsku produktivnost te
sam u Banku uveo koristenje podataka iz OECD-ova istrazivanja PISA.
Pod mojim vodstvom u Jedinicu su uvedene nove ekonometrijske tehnike
za evaluaciju programa trziSta rada s pomocu novih izvora podataka (npr.
podaci na razini poduzeéa Federmeccanica). Bio sam zaduzen za izradu
poglavlja o trzistu rada za glavne ekonomske publikacije Talijanske sredisnje
banke (Gospodarski bilten i Godi$nje izvjesée). Pridonio sam razvoju prvog
modela mikrosimulacije u Banci i predstavljao sam Banku u radnim
skupinama ESB-a, OECD-a, EU-a, ISTAT-a, ISAE-a i ISFOL-a te
zajednickim radnim skupinama. Takoder sam odrzavao akademska
izlaganja na vaznim nacionalnim i medunarodnim konferencijama (u Italiji,
Europi i SAD-u).

1998. — 2001. Talijanska sredi$nja banka, Odjel za istraZivanja, istraZivac¢ u Jedinici
za trziste rada. Kao istrazivac redovito sam analizirao talijansko i europsko
trziSte rada, s naglaskom na mehanizmima odredivanja placa, kanalima za
prijenos inflacije izmedu placa i troskova te industrijskim odnosima. Kao
autor dao sam doprinos glavnim ekonomskim publikacijama Talijanske
sredi$nje banke i objavio nekoliko akademskih radova.

1995. - 1997. Talijanska sredi$nja banka, Odjel za istraZivanja, istraZiva¢ u Jedinici
za platnu bilancu. Analizirao sam talijanske izvozne obrasce nakon velike
devalvacije talijanske lire u razdoblju 1992. — 1993. Proucavao sam
promjene u komparativnoj prednosti talijanskog izvoza s obzirom na
rastuu  konkurenciju gospodarstava u usponu u tradicionalnim
gospodarskim sektorima.

1992. — 1994. Ministarstvo vanjske trgovine, visi savjetnik ministra vanjske
trgovine, voditelj tehnickog osoblja. Predsjedao sam odborom
gospodarskih savjetnika ministra te razvio i vodio malu tehnic¢ku jedinicu
koja je provodila analize internacionalizacije talijanskih poduzeca.

DRUGE FUNKCIJE

2015.—-2017. Predsjednik Izvrsnog odbora CEIS-a (Sveudiliste Tor Vergata, Rim)

2015. Clan Povjerenstva za odabir ¢lanova ANVUR-a (Talijanski institut za
evaluaciju sveucilista i istrazivackih instituta)

2015. Clan Povjerenstva za nagradu Montalcini (posebna nagrada nazvana po
dobitnici Nobelove nagrade Riti Levi Montalcini koja se dodjeljuje mladim
profesorima i istrazivacima)

2014. Predsjednik Povjerenstva za odabir glavnog direktora INVALSI-ja
2012. -2015. Clan Znanstvenog odbora Medunarodnog koledza Ca’ Foscari (Sveuciliste
u Veneciji)
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2012. Predsjednik Povjerenstva za odabir predsjednika INVALSI-ja

ISKUSTVO U NASTAVI

1993.-2001. Sveuciliste LUISS, Rim: Monetarna politika

1992. -1994. Sveuciliste u L’Aquili: Ekonomija rada
1988. —1991. Sveudiliste Stanford, Edukacijski fakultet, asistent: Ekonomija rada

RECENZENT U AKADEMSKIM CASOPISIMA

. Talijanska sredisnja banka, Temi di discussione

. The B.E. Journal of Economic Analysis & Policies

. Fiscal Studjes

. Journal of Banking and Finance

. Journal of European Economic Association

. Journal of Population Economics

. Labour

. Labonr Economics

. Politica Economica

. Rivista Italiana degli Economisti
IZLAGANJA

e Buducénost placanja i kako je ostvariti
konferencija ,,Global payments week 2023: the future of payments”
Svjetska banka, Marakes, 18. svibnja 2023.
(https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-
2023/Cipollone Global Payments Week 18052023.pdf)

e Ususret direktivi PSD3: dinamika digitaliziranih platnih sustava
Medunarodna konferencija SveuciliSta Roma Tre,
Rim, 14. travnja 2023.
(https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-
2023/Cipollone_14042023.pdf)

e Provedba CBDC-a u srediSnjim bankama: izazovi, rizici i mogucénosti
Konferencija ,,Central Bank Digital Currencies: Threat or Opportunity?”
London School of Economics, 28. listopada 2022.
(https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-
2022/cipollone 281022.pdf)
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e Iskustvo s 10 godina podataka u srediSnjem bankarstvu
Medunarodna konferencija ,,Future of Central Banking”
Vilnius, Litva, 29. rujna 2.022
(https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-
2022/Cipollone_future of central banking 29 settembre 2022 Vilnius.pdf)

e Unidroit. Konferencija o digitalnim platformama i globalnom pravu
Klju¢no izlaganje
Villa Aldobrandini, Rim, 29. travnja 2022.
(https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-
2022/CIPOLLONE 29 aprile _2022.pdf)

e Uloga sredi$njih banaka u zelenom financiranju
Sveuciliste u Firenci, 11. — 12. ozujka 2022.
(https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2022/Cipollone-
2022.03.11.pdf)

e TIPS (namira trenutacnih pla¢anja u sustavu TARGET) — nova usluga trziSne
infrastrukture Eurosustava.
Rim, Talijanska srediSnja banka
12. —13. srpnja 2021.
(https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-
2021/CIPOLLONE-12-13-luglio-2021.pdf)

e Trendovi dugoroc¢nih ulagaca: teorija i praksa.
Radionica LTI, Rim, 8. travnja 2021.
(https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-
2021/2021.04.08-Cipollone.pdf)

e Talijansko predsjedanje skupinom G-20 i program prekograni¢nih pla¢anja
BIS - Konferencija Odbora za pla¢anja i trziSne infrastrukture
19. ozujka 2021.
(https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-
2021/2021.03.19-Cipollone.pdf)

SEMINARI, KONFERENCIJE I CLANSTVA

Vodio sam ekonomske seminare u sljede¢im institucijama: SveuciliSte Berkeley, BANFF, Europsko
gospodatsko udruzenje, Europsko udruzenje ekonomista rada, London School of Economics, ESB, IZA,
Sveuciliste Bocconi, Sveuciliste Sapienza, Sveuciliste Tor Vergata, Sveuciliste LUISS, Katolicko sveuciliste
u Milanu, Banka za medunarodne namire, Sveucilite u Padovi, talijansko Ministarstvo gospodarstva i
financija, Svjetska banka, Collegio Caro Alberto Moncalieri, Politehnicko sveuciliste u Torinu, Politehnicko
sveuciliste u Milanu.

PE753.710v02-00 10/67 RR\1287888HR.docx


https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2022/Cipollone_future_of_central_banking_29_settembre_2022_Vilnius.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2022/Cipollone_future_of_central_banking_29_settembre_2022_Vilnius.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2022/CIPOLLONE_29_aprile_2022.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2022/CIPOLLONE_29_aprile_2022.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2022/Cipollone-2022.03.11.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2022/Cipollone-2022.03.11.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2021/CIPOLLONE-12-13-luglio-2021.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2021/CIPOLLONE-12-13-luglio-2021.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2021/2021.04.08-Cipollone.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2021/2021.04.08-Cipollone.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2021/2021.03.19-Cipollone.pdf
https://www.bancaditalia.it/pubblicazioni/interventi-direttorio/int-dir-2021/2021.03.19-Cipollone.pdf

Clan Europskog gospodarskog udruzenja, Europskog udruzenja ekonomista rada, Talijanskog
gospodarskog udruzenja, Talijanskog udruzenja ekonomista rada.

NAJVAZNIJE PUBLIKACIJE

(2007.) ,,Social Interactions in High School: Lessons From an Earthquake” (s A. Rosoliom),
American Economic Review, svezak 97, br. 3

(2006.) ,,Does the ILO Definition Capture All Unemployment?” (s A. Brandolinijem i Elianom Viviano),
Journal of European Economic Association, svezak 4, broj 1, ozujak

(2001.) ,,Bottlenecks, limits to growth and inflationary pressure: a multisectoral analysis of Italian industry”
(s D. J. Marchettijem), Journal of Policy Modelling, br. 23

(2012.) ,,Human Capital for growth: possible steps towards an upgrade of the Italian
education system” (s Pasqualinom Montanarom i Paolom Sestitom), Talijanska
sredisnja banka, Questioni di economia e finanza (povremene publikacije), br. 122

(2010.) ,,Schooling and Youth Mortality: learning from Mass Military Exemption” (s A.
Rosoliom), Talijanska srediSnja banka, Temi di discussione, br. 811

(2010.) ,,Value-added measures in Italian High Schools: Problems and Findings” (s P.
Montanarom i P. Sestitom), Giornale degli Economisti e Annali di Economia, svezak
69 (2), srpanj

(2007.) ,,Labour Market for Teachers: Demographic Characteristics and allocative
Mechanisms” (s G. Barbierijem i P. Sestitom), Giornale degli Economisti e Annali di
Economia, svezak 66 (3), studeni

(2007.) ,,Determinants and Costs of University Withdrawal. The case of Italy” (s F. Cinganom), Banca
d’Italia, Tewsi di Discussione br. 626

(2007.) ,,Employment Growth in Italy in the 1990s: Institutional Arrangements and Market Forces” (s A.
Brandolinijem, P. Casadiom, M. Magnanijem, A. Rosoliom, R. Torrinijem), AIEL Series in Labour
Economics, u N. Acocella 1 R. Leoni (ut.), Social Pacts, Employment and Growth: A Reappraisal of Eio
Tarantelli’s Thought, Poglavlje 4, str. 31-68, AIEL - Talijansko udruzenje ekonomista rada

(2006.) ,, The Value of Flexible Contracts: evidence from a panel of industrial firms” (s A. Guelfi), Talijanska
sredi$nja banka, Tewi di Discussione, br. 583

(2006.) ,,Financial Support to Permanent Jobs: the Italian Case” (s A. Guelft), Politica Economica svezak XXI11,
br. 1, travanj 2006.

(2004.) ,,Human Capital, Growth and Employment. The case of Italy” (s A. Cicconeom i F. Cinganom),
Giornale degli Economisti e Annali di Economia, godina 117, svezak 63, br. 3/4, prosinac

(2004.) ,,Hiring Incentives and Labour Force Participation” (s C. Di Mariom i A. Guelfi), Giornale
degli Economisti e Annali di Economia, godina 117, svezak 63, br. 2, studeni

RR\1287888HR.docx 11/67 PE753.710v02-00

HR



HR

(2003.) ,,Tax Credit Policy and Firms’ Behavior: the Case of Subsidies to Open-End-Contract”, (s A. Guelfi).
Talijanska sredi$nja banka, Tew: di Discussione, br. 471

(2003.) ,,Urban Poverty in Developed Countries” (s A. Brandolinijem). Inequality, Welfare
and Poverty: Theory and Measurements, svezak 9, Elsevier

(2002.) ,,Earnings Dispersion, Low pay and Household Poverty in Italy, 1977-1998” (s A. Brandolinijem
and Paolom Sestitom), The New Economics of Rising Inequalities (ur.) D. Cohen, T. Piketty 1 G. Saint-
Paul, Oxford University Press

(2001.) ,,Multifactor Productivity and Labour Quality in Italy, 1981-2000” (s A. Brandolinijem),
Talijanska sredisnja banka, Tew: di Discussione, br. 422

(2001.) ,,Is the Italian Labour Market Segmented?”, Talijanska sredi$nja banka, Tew: di Discussione, br. 400

(1999.) ,.Determinants of Pay in the Italian Labor Market: Jobs and Workers” (s Paolom
Casavolom 1 and Paolom Sestitom), u The Creation and Analysis of Employer-
Employee Matched Data (ur.) John Haltiwanger, Julia Lane 1 Kenneth Troske, North
Holland, Amsterdam

(1995.) ,,Education and Earnings”, u International Encyclopaedia of Economics of Education,
M. Carnoy (ur.), Pergamon Press, Oxford

Ostale publikacije (na talijanskom jeziku)

(2013.) ,,Uno sguardo oltre il 2015: in vista dei nuovi obiettivi del Millennium per
I’istruzione”, Scuola Democratica, br. 2, 2013.

(2012.) ,,I1 sistema nazionale di valutazione come strumento di supporto per la qualita” (s
Donatellom Poliandri) Economia&Lavoro, godina XLVI, br. 1, sijeCanj—travanj 2012.

(2010.) 1! capitale Umano, 11 Mulino, Bologna

(2008.) ,,I1 merito basato sull’istruzione: un commento a Goldthorpe e Jackon”, Stato e
Mercato, br. 1, travanj

(2007.) ,,I poveri in istruzione” (s G. Barbieri), u Poverta e Benessere, A. Brandolini 1 C.
Saraceno (ur.), Il Mulino, Bologna

(2007.) Il merito nella societa della conoscenza (s 1. Viscom), 1/2007, I1 Mulino, Bologna

(2005.) ,,Le condizioni di lavoro degli immigrati in Italia” (s A. Brandolinijem i A.
Rosoliom), u L 'incidenza economica dell immigrazione, Massimo Livi Bacci (ur.),
Giappichelli Editore, Torino

(2003.) ,,Una Nuova Economia in Italia? Prime controevidenze con dati aggregati” (s
A.Brandolinijem), u La Nuova Economia: il mito, i fatti, S. Rossi (ur.), Il Mulino,
Bologna

(2001.) ,,La convergenza dei salari manifatturieri in Europa”, Politica Economica, br. 1, travanj, str. 101-129

PE753.710v02-00 12/67 RR\1287888HR.docx



(2000.) ,,L’internazionalizzazione delle imprese manifatturiere italiane” (s M. Bugamellijem i
L. Infanteom), Rivista Italiana degli Economisti, br. 3

(1999.) ,,Caratteristiche delle imprese e caratteristiche dei lavoratori: da cosa dipendono i

salari in Italia?” (s P. Casavolom i P. Sestitom), Economia e Lavoro, godina XXXIII,
br. 34

(1999.) ,,I vantaggi comparati dell’Italia. Gli effetti sull’occupazione”, Rivista di Politica
Economica, godina LXXXIX — serija IlI, lipan;j

(1999.) ,,Globalizzazione e mercato del lavoro: il caso italiano” (s Paolom Sestitom), u
Globalizzazione e Stato Sociale, Nicola Acocella (ur.), I1 Mulino, Bologna

(1998.) ,,Strozzature Settoriali, Limiti alla Crescita e Pressioni Inflazionistiche” (s D. J.
Marchettijem), Rivista Italiana degli Economisti, br. 1, travan;j

(1997.) ,,Prezzi dei manufatti Importati e Prezzi dell’Output: il Caso dell’Italia” (s R.
Sabbatinijem), Moneta e Credito, svezak L, br. 199, rujan

(1996.) ,,Esportazioni e margini di profitto delle imprese manifatturiere italiane nel 1993-94”,
u Rapporto sul Commercio Estero ICE 1995

(1995.) ,,Un quadro di coerenza per valutare la sostenibilita macroeconomica della spesa per il
sistema pensionistico pubblico”, u Profili di documentazione sul sistema pensionistico,

G. Faustini (ur.), Senat Talijanske republike, 1995.

(1987.) ,,La disoccupazione Regionale in Italia 1980-1985”; Rapporto CNEL 1987

RR\1287888HR.docx 13/67 PE753.710v02-00

HR



HR

PRILOG 2.: ODGOVORI PIERA CIPOLLONEA NA UPITNIK

Upitnik za kandidata za funkciju
¢lana Izvr$nog odbora Europske srediSnje banke

A. Zivotno i radno iskustvo

1. [Izdvojite glavne aspekte svojih strucnih vjestina u monetarnim, financijskim i poslovnim
pitanjima te glavne aspekte svojeg iskustva na europskoj i medunarodnoj razini.

Vecinu svoje karijere proveo sam kao bankar u sredi$njoj banci. Karijeru sam zapoceo 1993.
kao ekonomist u Talijanskoj srediSnjoj banci, a 2020. imenovan sam zamjenikom guvernera.
Na tom putu stekao sam bogato iskustvo u razli¢itim aspektima srediSnjeg bankarstva.

Moja profesionalna karijera utemeljena je na mojem akademskom obrazovanju za ekonomista
u okviru rigoroznog osposobljavanja na cijenjenim institucijama kao Sto su Sveuciliste
Sapienza, SveuciliSte u Stanfordu 1 Sveuciliste Berkeley. Moje je akademsko obrazovanje bilo
usmjereno na trziSte rada, trgovinu i medunarodno gospodarstvo, a to sam prenio 1 u svoju
profesionalnu karijeru. U svojstvu viSeg savjetnika u Ministarstvu vanjske trgovine i
ekonomista koji se bavi istrazivanjima u Talijanskoj srediSnjoj banci stekao sam uvid u to kako
globalizacija utjece na talijansko i europsko gospodarstvo. To je povezano s mojim studijama
o strukturnim uvjetima na trziStu rada 1 ulozi ljudskog kapitala u gospodarskom razvoju Italije
1 Europe. Proveo sam opsezne analize konvergencije placa, odrednica placa, mehanizama
odredivanja placa i1 utjecaja placa na inflaciju u europodrucju. Neki od rezultata mojih
istrazivanja predstavljeni su na medunarodnim konferencijama i objavljeni u prestiznim
akademskim casopisima, ukljucujuéi American Economic Review 1 Journal of the European
Economic Association. Osim toga, dao sam najve¢i doprinos poglavljima o trziStu rada u
glavnim publikacijama Talijanske srediSnje banke iz podrucja ekonomije. Takoder sam tijekom
osmogodiSnjeg poducavanja o monetarnoj politici na SveucilisStu LUISS u Rimu drzao
predavanja o trziStima rada i njithovoj vaznosti za inflaciju i monetarnu politiku.

Tijekom cijele karijere izrazavao sam snaznu predanost vrednovanju politika 1 inovacijama.
Posvetio sam tri godine vodenju sveobuhvatne reforme talijanskog sustava ocjenjivanja Skola,
zadaci koju su mi povjerili talijanska vlada i tadasnji guverner Talijanske srediSnje banke,
profesor Mario Draghi. Kao voditelj Odjela za trzista rada u istrazivackom odjelu Talijanske
srediSnje banke predvodio sam rad na inovacijama analize podataka i modela. To je ukljucivalo
zagovaranje povecane upotrebe mikropodataka, doprinos razvoju prvog mikrosimulacijskog
modela Banke i uvodenje novih ekonometrijskih tehnika za evaluaciju programa trzista rada.
Cvrsto vjerujem u vaznost redovitih procjena podataka, modela i strategija kako bi se osigurala
njihova prikladnost i odluan sam prenijeti taj nain razmisljanja i predanost pouzdanim
analizama potkrijepljenima podacima i u ESB.

Jo§ jedan vazan aspekt moje karijere, posebno posljednjih godina, odnosi se na platni promet i
platne sustave, s naglaskom na njihovoj modernizaciji za digitalno doba. Kao zamjenik
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guvernera Talijanske srediSnje banke nadzirem rad na maloprodajnim i veleprodajnim
digitalnim valutama srediSnje banke, stabilnim kriptovalutama, tokeniziranim depozitima i
trenutacnim plac¢anjima. Primjerice, sudjelovao sam u procesu nadogradnje TIPS-a (trzi$ne
infrastrukture Eurosustava za namiru trenuta¢nih pla¢anja u novcu srediSnje banke) s
operativnog 1 financijskog stajaliSta te u pogledu otpornosti. Proaktivno sam sudjelovao i u
raspravi o novoj Direktivi PSD3 (Direktiva o platnim uslugama 3) i njezinoj uskladenosti s
najnovijim tehnoloskim dostignu¢ima, ukljucuju¢i pametne ugovore i decentralizirane financije
(DeFi), u korist gradana. Nadalje, osobno sam pridonio projektu digitalnog eura u svojstvu
¢lana radne skupine Eurosustava na visokoj razini za digitalni euro, a posebno sam se bavio
pitanjima financijske stabilnosti, digitalne uklju¢enosti i medunarodne koordinacije. Na potonje
je usmjeren i moj rad u odborima i radnim skupinama Banke za medunarodne namire (BIS),
gdje sam stavio naglasak na vaznost poboljSanja prekograni¢nih i meduvalutnih placanja.

U svojim profesionalnim ulogama blisko sam suradivao s europskim i medunarodnim
partnerima. Kao jedan od izvr$nih direktora u Svjetskoj banci poticao sam dijalog izmedu
europskih vlada i viSeg rukovodstva Grupe Svjetske banke. Tijekom 2019. bio sam odgovoran
za institucijske odnose u Talijanskoj srediSnjoj banci, a u razdoblju od 2018. do 2020.
savjetovao sam talijanskog premijera o ekonomskoj dokumentaciji za skupine G7 1 G20. To je
ukljucivalo izravno sudjelovanje u pregovorima o instrumentu Next Generation EU, u kojima
sam svjedoCio vaznosti uskladenog djelovanja europskih tvoraca politika u rjeSavanju
zajedniCke krize. Kao ¢lan Gospodarskog i financijskog odbora trenuta¢no sudjelujem i u
raspravama o ekonomskoj politici u EU-u. Moj nedavni rad na platnim sustavima ukljuc¢ivao je
blisku suradnju s drugim sredi$Snjim bankama, regulatorima i sudionicima na trzistu, pruzivsi
mi dragocjen uvid u upravljanje projektima s razli¢itim dionicima.

Naposljetku, zelim naglasiti svoje upravljacke vjestine, koje sam desetljeCima usavrSavao.
Imam iskustvo u izradi i provedbi strategija i naucio sam odrzavati kulturu izvrsnosti,
integriteta, suradnje 1 ukljucivosti (vidjeti odgovor na pitanje br. 48). U svojstvu zamjenika
guvernera aktivno sam zagovarao i nadgledao provedbu akcijskih planova usmjerenih na
poboljSanje operativne ucinkovitosti institucije. To je prije svega ukljucivalo uvodenje
inovativnih alata za olakSavanje izrade proracuna u viSe razdoblja u Banci i razvoj naprednih
sustava za predvidanje troSkova.

Sve u svemu, moje akademsko obrazovanje, istrazivacki rad i strucno iskustvo u podrucju
ekonomije, srediSnjeg bankarstva i financijskih trzista omogucili su mi duboko razumijevanje
sloZzenih druStvenih, gospodarskih i financijskih sila koje povecavaju inflaciju i poti¢u
gospodarski rast. To je razumijevanje klju€no za donosenje utemeljenih odluka o monetarnoj
politici.

Ako budem imenovan ¢lanom Izvr$nog odbora, bila bi mi ¢ast prenijeti to iskustvo u ESB.

2. Imate li poslovne ili financijske interese ili druge obveze koje bi mogle biti u sukobu s
Vasim buducim duznostima i postoje li osobni ili drugi relevantni cimbenici koje
Parlament treba uzeti u obzir prilikom razmatranja Vaseg imenovanja?

Ne.
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3. Koji bi bili Vasi glavni ciljevi tijekom Vaseg mandata u Europskoj sredisnjoj banci?

Kao ¢lan Izvr$nog odbora ESB-a bio bih nepokolebljivo predan Europi i osigurao bih da ESB
doista ispunjava svoj mandat, u prvom redu ostvarivanjem glavnog cilja odrzavanja stabilnosti
cijena. To je od iznimne vaznosti jer se na taj nacin odrzava povjerenje u zajednicku valutu 1
podupire odrzivi rast, otvaranje radnih mjesta, ekonomska dobrobit i kohezija naseg drustva.
Medutim, ispunjavanje tog primarnog cilja nije dovoljno za ispunjavanje mandata ESB-a. ESB
bi trebao, ne dovodeci u pitanje odrzavanje stabilnosti cijena, podupirati opée ekonomske
politike Unije.

Osim toga, meni bi, kao ¢lanu IzvrSnog odbora ESB-a, kljucni prioritet bilo poticanje i jaCanje
odnosa ESB-a s europskim i medunarodnim dionicima. Tijekom karijere osobno sam se uvjerio
u golemu vrijednost stabilnih odnosa i suradnje za kvalitetno oblikovanje politika. Cvrsto
vjerujem da je to klju¢no za ucinkovitost monetarne politike, o¢uvanje financijske stabilnosti i
unapredenje inovativnih metoda i sustava placanja.

Naposljetku, snazno se zalazem za nacelo ukljucivosti. Vjerujem da bi ESB trebao nastaviti
napredovati u pogledu poticanja raznolikosti svojeg osoblja i stvaranja radnog okruzenja u
kojem se sve poti¢e da iznesu svoje misljenje 1 u kojem je svaka perspektiva dobrodosla. Ta
ukljucivost potice se 1 unutar organizacije i izvan nje, u okviru suradnje s gradanima kojima
sluzimo 1 institucijama koje ih predstavljaju, a posebno s Europskim parlamentom. Uvjeren sam
u vaznost aktivnog sluSanja i razmatranja stajaliSta gradana i1 njihovih predstavnika, bilo da je
rije¢ o zabrinutosti zbog ucinka inflacije, rastu¢ih troskova hipotekarnih kredita ili strahova u
pogledu privatnosti s digitalnim eurom ili nedostatka bankomata. Vjerujem i u aktivnu suradnju
sa svim dionicima na koje utjecu odluke ESB-a. Raznovrsna profesionalna iskustva naucila su
me da jacanje povjerenja i snalazenje u neizvjesnim vremenima ovisi o nac¢elima ukljucivosti i
prilagodljivosti.

B. Monetarna politika Europske sredisnje banke

4. Kako bi, prema Vama, Europska sredisnja banka trebala provoditi svoju monetarnu
politiku u trenutacnim makroekonomskim uvjetima? Kako vidite dugotrajno visoku
temeljnu inflaciju? Smatrate li da inflacijska ocekivanja znatno utjecu na ishode inflacije?
Kako bi ih trebalo uzeti u obzir pri oblikovanju monetarne politike? Sto bi, prema Vasem
misljenju, ESB trebao uciniti kako bi ih stavio pod kontrolu?

Nakon duljeg razdoblja niske inflacije, ESB i, u Sirem smislu, srediSnje banke u cijelom svijetu
suocili su se s dosad nezabiljezenim nizom Sokova koji su doveli do naglog porasta inflacije.
Velicina i priroda Sokova s kojima se ESB suocio doveli su i do znatne nesigurnosti u pogledu
snage 1 postojanosti inflacijskih pritisaka. Suocen s tim Sokovima, ESB je odlu¢no odgovorio
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na nacin da je povecao svoje kamatne stope brze nego ikad. Na taj se na¢in smanjila i njegova
bilanca jer se isplate glavnice dospjelih vrijednosnih papira u okviru programa kupnje
vrijednosnih papira (APP) viSe ne ulazu ponovno, a iznosi koje su banke pozajmile u okviru
ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja se otplacuju.

Kad je rije¢ o dinamici inflacije, ukupna inflacija smanjila se nakon vrhunca proslog listopada,
uglavnom zbog nizih cijena energije i, u novije vrijeme, smanjenja inflacije cijena hrane i
temeljne inflacije (tj. inflacije bez cijena energije 1 hrane). Sve je viSe znakova da se temeljna
inflacija smanjuje nakon svojeg vrhunca, $to se temelji na ¢imbenicima na strani ponude i na
strani potraznje. Medutim, i ukupna i temeljna inflacija i dalje su na visokim razinama.

Godisnja inflacija u europodrucju iznosila je 4,3 % u rujnu, sto je smanjenje u odnosu na 5,2 %
u kolovozu prema brzoj procjeni Eurostata od 29. rujna. Prema istim procjenama, temeljna
inflacija europodrucja smanjila se najsporijim tempom u jednoj godini, na 4,5 % u rujnu, $to je
smanjenje u odnosu na 5,3 % u kolovozu.

U buduc¢nosti se ocekuje da ¢e se temeljna inflacija postupno smanjivati s obzirom na slabljenje
ucinka inflacijskih Sokova i ostvarivanje ucinaka stroze monetarne politike. Kao posljedica
toga, najnovija predvidanja za temeljnu inflaciju koje je objavio ESB neznatno su smanjena na
5,1 % u 2023., 2,9 % u 2024. 1 2,2 % u 2025. Posebnu pozornost trebalo bi posvetiti inflaciji
cijena usluga s obzirom na istaknutu ulogu usluga u potrosackoj kosarici i vecu izloZenost
usluga rastu¢im tro§kovima rada.

Inflacijska o¢ekivanja imaju vaznu ulogu u ishodima inflacije jer ocekivana buduca kretanja
cijena utje¢u na odluke o potro$nji i ulaganjima danas. Dugoroc¢na inflacijska oc¢ekivanja su i
mjerilo vjerodostojnosti monetarne politike.

Stoga smatram da je posebno vazno ocijeniti 1 pratiti utvrdivanje dugorocnih inflacijskih
ocekivanja primjenom niza metoda i mjerenjem ocekivanja. Dostupni dokazi, koji su dodatno
potkrijepljeni sveobuhvatnim analizama koje je objavila Talijanska srediSnja banka, upucuju
na to da su se dugorocna inflacijska ocekivanja u europodrucju brzo vratila na razine u blizini
simetricne ciljne inflacije od 2 %. Brza i snazna reakcija monetarne politike ogranicila je rizike
od nestabilnih i rastu¢ih inflacijskih oc¢ekivanja.

Ako se detaljnije pogledaju najnoviji podaci, veéina dugoroc¢nijih inflacijskih o¢ekivanja iznosi
oko 2 %, ali potrebno je pomno pratiti uc¢inak kratkoro€nog porasta inflacije na dinamiku
odredivanja placa 1 cijena. Najnoviji anketni podaci pokazuju da se profil inflacijskih
ocekivanja smanjuje, uz relativno malo kretanja dugoro¢no, unato¢ rekordno visokim
kratkorocnim o€ekivanjima. TrZi$na inflacijska oCekivanja povecana su, iako to, prema mojem
misljenju, uvelike odraZava vise premije rizika s obzirom na moguc¢nost da negativni Sokovi u
opskrbi ¢es¢e utjeCu na gospodarstvo europodru¢ja u buducnosti. Anketni i trziSni podaci
zajedno upucuju na to da su inflacijska oc¢ekivanja i dalje utemeljena, takoder zbog odlu¢nih
mjera koje je ESB poduzeo kako bi u srednjoroénom razdoblju vratio inflaciju na ciljnu
vrijednost. Unato¢ tomu, inflacijska o¢ekivanja i dalje zahtijevaju stalno pracenje s obzirom na
visoku inflaciju posljednju godinu 1 pol i rizik od sekundarnih uc¢inaka.
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5. Koliko je Europska sredisnja banka bila uspjesna u ostvarivanju svojeg primarnog cilja
odrzavanja stabilnosti cijena? Bi li ranije pooStravanje sprijecilo porast odredenih cijena
s obzirom na iskustvo drugih sredisnjih banaka koje su ranije povisile stope? Kako
ocjenjujete trenutno razumijevanje dinamike inflacije i glavnih cimbenika koji pokrecu
kretanje inflacije posljednjih godina? Smatrate li da je pritisak na rast placa prijetnja
nastojanjima ESB-a da inflacija dosegne 2 % u srednjorocnom razdoblju?

Kako je navedeno u prethodnom odgovoru, niz velikih i neo¢ekivanih Sokova u opskrbi koji su
posljednjih godina pogodili gospodarstvo europodrucja predstavljao je izazov. Nakon Sto je
postalo ocito da je previsoka inflacija trajne prirode, monetarna politika ESB-a odlu¢no je
reagirala.

ESB je po¢eo normalizirati svoju politiku od prosinca 2021. i povecao kamatne stope brze nego
ikad. Takoder je prekinuo neto kupnju financijske imovine u okviru hitnog programa kupnje
zbog pandemije (PEPP) i programa kupnje vrijednosnih papira (APP) te je od ozujka 2023.
poceo smanjivati portfelj APP-a odmjerenim i predvidljivim tempom. Od srpnja 2023. ponovna
ulaganja u okviru programa kupnje vrijednosnih papira (APP) u potpunosti su obustavljena.
Otplate iznosa pozajmljenih u okviru ciljanih operacija dugoroc¢nijeg refinanciranja od strane
banaka takoder pridonose znatnom smanjenju bilance ESB-a.

Inflacija se smanjuje, ali se 1 dalje predvida da ¢e 2025. ostati nesto iznad ciljne vrijednosti
ESB-a, a nesigurnost je i dalje visoka. Temeljna inflacija pokazala se postojanom jer su pritisci
u lancu opskrbe zbog vecih ulaznih troSkova nastavili prolaziti do usluznih i neenergetskih
industrijskih proizvoda, ali nedavno se pocela smanjivati. lako se cijene hrane smanjuju, i dalje
su visoke. Medutim, poboljSala su se i najnovija kretanja i ocekivanja za temeljnu inflaciju.
Inflacija stavki sa snaznijom dinamikom, koje su doprinijele veéini temeljne inflacije do
pocetka 2023., nedavno se pocela smanjivati. Budu¢i da su nedavno manje postojane stavke
vrsile pritisak na rast temeljne inflacije, njihov bi se uc¢inak trebao razmjerno brzo smanjiti.

Rast plac¢a povecava se 1 o¢ekuje se da e postati sve izrazeniji izvor inflacijskih pritisaka. Rast
pla¢a upucuje na potraznju za naknadama za inflaciju, napeta trziSta rada i povecanja
minimalnih placa. lako se rizici snaznijeg prijenosa visoke inflacije na place ne mogu iskljuciti,
nema ocitih znakova pojave samoodrzive spirale placa i1 cijena. Prema najnovijim
predvidanjima stru¢njaka ESB-a ocekuje se rast placa zaposlenika koji ¢e 2023. dosegnuti
5,3 %, ali ¢e se smanyjiti 2024. 1 2025. Nadalje, predvida se da ¢e se produktivnost rada oporaviti
i povecati. Oc¢ekuje se da ¢e se time pak pridonijeti ublazavanju ucinka rasta pla¢a na dinamiku
jedini¢nih troskova i cijena rada. Medutim, inflacijski rizici koji mogu proizaci iz visokog rasta
placa moraju se 1 dalje pazljivo pratiti. Kao §to sam naveo u odgovoru na pitanje br. 4,
utvrdivanje dugorocnijih inflacijskih ocekivanja 1 vjerodostojnost odlu¢nog djelovanja ESB-a
pruzaju zastitni mehanizam u slucaju pojave samoodrzive spirale placa i cijena, u odsutnosti
znacajnih nepredvidenih Sokova.

Na temelju gore navedene procjene slazem se s procjenom Upravnog vije¢a da su kamatne
stope ESB-a dosegnule razine koje ¢e, ako se odrzavaju dovoljno dugo, znatno pridonijeti
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pravodobnom povratku inflacije na ciljnu vrijednost. Takoder svesrdno pozdravljam naglasak
koji se stavlja na pristup temeljen na podacima, tj. pristup prema kojem bi se buduée odluke
Upravnog vijeCa trebale temeljiti na evaluaciji inflacijskih izgleda s obzirom na nove
ekonomske i financijske podatke, dinamiku temeljne inflacije i snagu prijenosa monetarne
politike.

6. Kako bi razlike u stopama inflacije mogle utjecati na provedbu monetarne politike? Kako
ocjenjujete srednjorocne izglede za inflaciju u tom kontekstu?

Disperzija inflacije je, povijesno gledano, bila vrlo visoka kad je energetski Sok prvi put
pogodio gospodarstvo europodrucja. Razlike u stopama inflacije medu zemljama povecale su
se s rekordno niskih razina u razdoblju prije pandemije na rekordno visoke razine krajem 2022.
Razlike u stopama inflacije u europodrucju djelomi¢no se mogu pripisati stupnju ovisnosti o
uvozu energije 1 intenzitetu potroSnje energije. Energetske potkategorije, kao §to su goriva,
prirodni plin i elektri¢na energija, mogu pokazivati razli¢ite trendove, prvenstveno zbog razlika
u koriStenim izvorima energije. Nadalje, posebnosti ugovora o komunalnim uslugama
kucéanstava, regulatorni okviri i potencijalne drzavne intervencije usmjerene na ublazavanje
visokih troskova energije dodatno pridonose tim razlikama. Stoga je energetska kriza razli¢ito
utjecala na razli¢ite drzave Clanice, a ti razli¢iti ucinci pridonijeli su 1 razli€itim razinama
inflacije cijena hrane. Istodobno je ukupni pad inflacije znatno ublazio njezinu disperziju.

Kad se raspravlja o razlikama u stopama inflacije, klju¢no je napomenuti da je monetarna
politika ESB-a usmjerena na kretanja inflacije u europodrucju u cjelini, $to znaci da razlike u
stopama inflacije same po sebi nisu razlog za zabrinutost u monetarnoj uniji ako ostanu
ograni¢ene. Zapravo se mogu smatrati uobicajenima u mjeri u kojoj odrazavaju privremene
prilagodbe Sokovima ili su povezane s postupcima nadoknadivanja. Medutim, velike i trajne
razlike u dinamici inflacije mogu ometati pravilan prijenos monetarne politike medu
jurisdikcijama. To posebno vrijedi kad je rije¢ o razlikama koje imaju dugotrajna obiljezZja ili
ne odrazavaju konvergenciju razine cijena. Takve razlike mogle bi ukazivati na razlike u
kretanjima troSkova ili strukturne neucinkovitosti te bi, ako potraju, mogle dovesti do
povecanog pada cjenovne konkurentnosti i pogorSanja bilance tekuceg racuna.

Stoga je vazno pomno pratiti razlike u stopama inflacije. Medutim, monetarna politika ima
ogranic¢ene mehanizme za rjeSavanje razlika medu zemljama i razlika u stopama inflacije.

Unato¢ tome $to je, povijesno gledano, nakon prvog energetskog Soka za gospodarstvo
europodrucja porasla na vrlo visoku razinu, disperzija inflacije nije narus$ila ucinkovitost
monetarne politike. Najnovije makroekonomske projekcije stru¢njaka ESB-a za europodrucje
iz rujna 2023. pokazuju da se oCekuje da Ce se inflacija nastaviti smanjivati tijekom sljedecih
nekoliko godina uz smanjenje troSkovnih pritisaka i postupni prijenos mjera monetarne politike
ESB-a. Kako sam naveo u odgovoru na prethodno pitanje, inflacija se istodobno usporava, ali
se 1 dalje ocekuje da ¢e 2025. ostati neSto iznad ciljne vrijednosti ESB-a. Te projekcije
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podrazumijevaju povecanje inflacije za 2023. i 2024., uglavnom zbog cijena energije, a
smanjenje za 2025. Vecina pokazatelja temeljne inflacije pocela se smanjivati, §to je pozitivan
razvoj dogadaja koji podupire nedavne projekcije stru¢njaka ESB-a, iako su temeljni cjenovni
pritisci op¢enito i dalje visoki.

7. Prema Vasem misljenju, kako ESB podupire opce ekonomske politike u Uniji kako bi
pridonio ostvarenju ciljeva Unije? Smatrate li da je u izradi godisnjeg izvjes¢a ESB-a
korisno jasno razraditi ucinak njegove monetarne politike na opce ekonomske politike
Unije, medu ostalim i s obzirom na njezin sekundarni cilj?

Primarni je cilj monetarne politike ESB-a odrzati stabilnost cijena, kako je navedeno u
¢lanku 127. stavku 1. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (UFEU). Monetarna politika
moze kratkoro¢no utjecati na realno gospodarstvo. lako loSe provedena monetarna politika
moze nastetiti dugoro¢nim rezultatima gospodarstva stvaranjem prekomjerne volatilnosti,
dugoro¢ni zivotni standardi u konacnici ovise o nenovCanim odrednicama kao S$to je
produktivnost.

Stoga pozdravljam ¢injenicu da je ESB u kontekstu svoje revizije strategije za 2021. jasno
naglasio da Eurosustav, ne dovode¢i u pitanje primarni cilj odrzavanja stabilnosti cijena,
podupire opée ekonomske politike u EU-u u cilju doprinosa postizanju ciljeva Unije, kako je
utvrdeno u ¢lanku 3. Ugovora o Europskoj uniji. Smatram da je to pitanje danas jo$ vaznije jer
prolazimo kroz razdoblje velike nesigurnosti obiljezeno gospodarskim 1 geopolitiCkim
Sokovima i dugotrajnim izazovom zelene tranzicije.

Stoga smatram da bi ESB, ne dovode¢i u pitanje svoj cilj stabilnosti cijena, trebao odabrati
konfiguraciju svojih instrumenata monetarne politike koja najbolje podupire opée ekonomske
politike u Uniji koje se odnose na rast, zapoSljavanje i socijalnu ukljucenost te koja $titi
financijsku stabilnost i pomaze ublaZiti utjecaj klimatskih promjena.

Cijenim da, kako je ESB napomenuo u svojim povratnim informacijama o komentarima
Europskog parlamenta iz rezolucije o Godi$njem izvjes¢u ESB-a za 2021., javna komunikacija
ESB-a vec¢ ukljucuje jasne smjernice o tome kako Upravno vije¢e uzima u obzir druge aspekte
relevantne za provedbu monetarne politike u svojim odlukama o monetarnoj politici. To
ukljucuje 1 Godisnje izvjes¢e ESB-a u ¢ija je poglavlja ve¢ integrirano objasSnjenje nac¢ina na
koji Upravno vijece uzima u obzir takve aspekte. Pozdravljam ¢injenicu da je ESB izrazio svoju
namjeru da, prema potrebi, dodatno razradi vezu izmedu tih drugih aspekata te njegova
primarnog i sekundarnog cilja.

8. Opcenito, kako ocjenjujete nacin na koji su se u proslosti donosile odluke o monetarnoj
politici i smatrate li da bi ga trebalo mijenjati i, ako da, kako? Kako vidite utjecaj
monetarne politike ESB-a na najranjivije skupine? Je li poostravanje monetarne politike
ispravan odgovor na jednokratne cjenovne sokove na strani ponude, kao sto je nagli
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porast cijena energije 2022.? Koji su ucinci visih kamatnih stopa na ukupnu potraznju?

Revizija strategije dovrSena 2021. znatno je pridonijela poboljSanju nacina na koji ESB donosi
odluke o monetarnoj politici. Temeljito preispitivanje analitickog okvira ESB-a, koji je temelj
njegovih odluka o monetarnoj politici, bilo je posebno korisno. Njime se pruZa integrirani okvir
koji objedinjuje ekonomsku analizu, monetarnu analizu i financijsku analizu te uzima u obzir
veze izmedu temeljnih struktura, Sokova i1 procesa prilagodbe. Te analize pokazuju da su
¢imbenici na strani ponude doista bili prevladavaju¢i u nedavnom povecéanju inflacije, ali
prijenos tih ¢imbenika 1 nezanemariva komponenta potraznje zahtijevali su odlu¢ne mjere
monetarne politike kako bi se osiguralo da se inflacija vrati na ciljanu razinu u srednjoro¢nom
razdoblju 1 da inflacijska o¢ekivanja ostanu stabilna.

Osiguravanje stabilnosti cijena u srednjoro¢nom razdoblju jest i ostat ¢e najbolji doprinos koji
monetarna politika moZe dati odrZzivom gospodarskom rastu 1 otvaranju radnih mjesta. Smatram
da je to vaZno imati na umu pri raspravi o utjecaju monetarne politike ESB-a na drustvo, medu
ostalim na njegove najranjivije skupine. Na primjer, stru¢njaci Talijanske srediSnje banke
pokazali su da je u razdoblju 2021.-2022. do povecéanja nejednakosti inflacije doslo uglavnom
zbog energetskog Soka.

Inflacijski Sokovi, poput onih koje smo dozivjeli, povecavaju nejednakost. Zbog sastava
njihove potrosacke koSarice, kucanstva s niskim prihodima izloZenija su povecanju cijena
energije 1 hrane, koje su potaknule porast inflacije. Osim toga, ku¢anstva s niskim prihodima
imaju manje mogucnosti za prelazak na jeftinije opcije ili zamjenu kategorije rashoda s obzirom
na proracunska ograni¢enja s kojima se u prvom redu suocavaju.

Iako u potpunosti razumijem da i inflacija i viSe kamatne stope potrebne za ponovnu uspostavu
stabilnosti cijena ukljucuju troskove za kucéanstva i poduzeca, vise kamatne stope ipak su bile
potrebne kako bi se siromasSne i ranjive osobe zastitilo od Stetnih uc¢inaka dugotrajno visoke
inflacije. Drustvo ima koristi od stabilnosti cijena, a odrzavanje te stabilnosti je upravo ono za
Sto je ESB ovlasten 1 §to je odlucan ostvariti. U slucaju da se to ne ostvari, visoka inflacija
dovela bi do vecih troSkova u srednjoro¢nom 1 dugoro¢nom razdoblju.

Medutim, vazno je razumjeti distribucijske posljedice pooStravanja monetarne politike i
ublazavanja politika na prijenos monetarne politike ESB-a. Budu¢i da, na primjer, ku¢anstva s
nizim prihodima troSe relativno veci udio svojih prihoda, distribucijski u€inci relevantni su za
snagu prijenosa odluka ESB-a o monetarnoj politici na realno gospodarstvo.

Neto StediSe obicno imaju koristi od poveéanja kamatnih stopa, dok ¢e neto zajmoprimci
dozivjeti povecanje kamatnih troskova, osim za kredite koji su prethodno ugovoreni po fiksnim
kamatnim stopama. Povecanje hipotekarnih stopa utjee na vec¢i udio kucanstava sa srednjim 1
visokim prihodima jer je vjerojatnije da ¢e takva kucanstva imati hipotekarni kredit. Ku¢anstva
s nizim prihodima izravno su manje pogodena jer op¢enito imaju manja dugovanja. Medutim,
vazno je pomno ispitati podatke koji pokazuju, na primjer, da je povecanje placanja kamata na
hipotekarne kredite s promjenjivom kamatnom stopom 2022. najviSe utjecalo na taj dio drustva,
s procijenjenim smanjenjem od 10 % bruto godi$njeg dohotka, $to ukazuje na prvotno vise
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udjele duga u dohotku. Iako je manja vjerojatnost da ¢e pojedinci iz skupine s najnizim
prihodima imati hipotekarne kredite s promjenjivom kamatnom stopom (4 % u usporedbi s 9 %
za sva kucanstva u europodrucju), gubici u njihovim godis$njim prihodima vjerojatno ¢e znatno
smanjiti njihova raspoloziva likvidna financijska sredstva.

Kad je rijec o trziStu rada, takoder je vazno analizirati podatke kako bi se u potpunosti razumjelo
kako se mjere politike prenose. Smanjenje ukupne potraznje koje uzrokuju vise kamatne stope
obi¢no negativno utjeCe na otvaranje radnih mjesta za niskokvalificirane radnike. Medutim, to
dosad nije bio slucaj jer je trziSte rada i dalje otporno, ukljucujuéi rekordno nisku stopu
nezaposlenosti, medu ostalim 1 medu radnicima s niskim prihodima. U tom pogledu rezultati
analiza koje je provela Talijanska sredi$nja banka pokazuju da su ku¢anstva s nizim prihodima
u Italiji najvise ostvarila korist od pozitivnih trendova zaposljavanja nakon pandemije te da je
posljedi¢no poveéanje nominalnog dohotka od rada pomoglo ublaziti negativne ucinke inflacije
na njthovu kupovnu moc¢.

9. Kako ocjenjujete kvalitetu i pouzdanost ESB-ova okvira za modeliranje u pogledu
predvidanja inflacije? Koja bi se poboljsanja, prema Vasem misljenju, mogla primijeniti?

U posljednjih nekoliko godina gospodarstvo europodrucja suocilo se s nizom velikih i
neoCekivanih uzastopnih Sokova. Te je Sokove teSko predvidjeti u makroekonomskim
modelima. Sokove izvan gospodarstva, kao §to su pandemija bolesti COVID-19 i ruska invazija
na Ukrajinu, nije moguce predvidjeti u makroekonomskim modelima. Nakon navedenih
Sokova, te dodatne informacije uzete su u obzir u predvidanjima, a strucnjaci ESB-a i
Eurosustava prilagodili su svoje modele trajnijim promjenama makroekonomije.

Pozdravljam ¢injenicu da je ESB objavio analize vlastitih pogreSaka u predvidanju jer je na taj
nacin javno istaknuo svoja nastojanja da kontinuirano preispituje uspjesnost svojih predvidanja.
Te analize pokazuju da su velike pogreske u predvidanjima prvenstveno bile povezane s
iznimnim razvojem dogadaja, pri ¢emu su veliku ulogu imale cijene energije 1 uska grla u
opskrbi. Naime, tijekom posljednje dvije godine i institucije i prognosticari iz privatnog sektora
predvidjeli su da ¢e inflacija biti niza nego $to se ispostavilo. ESB stoga nije bio jedina
institucija koja je predvidjela prenisku inflaciju, pri ¢emu su Sokovi predstavljali veci izazov za
prognosticare. Nedavno su se pogreske smanjile, ali neke sastavnice inflacije, posebno cijene
energije 1 hrane, 1 dalje je teSko predvidjeti zbog njihove povecane volatilnosti.

Smatram da su ekonomski modeli, iako pojednostavnjuju stvarnost i temelje se na
pravilnostima iz proslosti za predvidanje buduc¢nosti, i dalje kljucni alati srediS$njih banaka,
medu ostalim za kalibriranje njihovih politi¢kih odluka i procjenu u¢inkovitosti. Stalni napori
za poboljsanje niza modela ESB-a stoga su i dalje jednako vazni kao i dosad, posebno kako bi
se uzele u obzir strukturne promjene.

Bliska suradnja izmedu struc¢njaka ESB-a i nacionalnih sredi$njih banaka u pripremi tih
predvidanja moZze biti posebno korisna jer poti¢e uklju¢ivanje stru¢nog znanja mnogih
nacionalnih stru¢njaka i omogucuje raspravu koja obuhvacéa niz misljenja, kako u izradi
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predvidanja tako i u njihovu kontinuiranom razvoju. To pokazuje i da je stru¢na prosudba
stru¢njaka, koja je dio svakog predvidanja i dopuna rezultatima makroekonomskih modela, i
dalje kljucan element koji omoguéuje ukljucivanje dodatnih dokaza u predvidanja. Aktivna
razmjena misljenja s drugim prognosticarima i akademskom zajednicom takoder je klju¢na
zbog poteskoca s kojima se prognosticari suo€avaju u Sirem smislu.

U Talijanskoj sredi$njoj banci svi modeli podlijezu kontinuiranim provjerama i pobolj$anjima.
Nase ispitivanje pogreSaka u predvidanju u posljednjih nekoliko godina pokazalo je da one nisu
toliko posljedica nedostataka modela za predstavljanje funkcioniranja gospodarstva, vec
kvalitete odredenih pretpostavki koje se temelje na trziSnim cijenama i koje su koriStene kao
ulazni podaci. Naime, 90 % neocekivanog povecanja talijanske inflacije odraz je neo¢ekivanih
kretanja medunarodnih cijena robe i gotovih proizvoda.

Odredena razina nesigurnosti u predvidanju jedinstvenog buduceg ishoda istodobno je
neizbjezna. U predvidanjima ESB-a/Eurosustava upotrijebljene su analize osjetljivosti i
alternativni scenariji u odnosu na pocetno predvidanje, primjerice tijekom pandemije, kako bi
se velika nesigurnost uzela u obzir. U slozenom svijetu taj pristup ima veliku dodanu vrijednost
jer obuhvaca odredenu razinu nesigurnosti i stvara pokazatelje rizika.

10. Sredisnje banke u proslosti su diferencirane kamatne stope upotrebljavale kao instrument,
npr. Njemacka sredisnja banka (Bundesbank) i Francuska sredisnja banka (Banque de
France) koje selektivno izuzimaju izvozne kredite iz ciklusa poostravanja. Koje je Vase
stajaliste o diferenciranim kamatnim stopama koje su usko usmjerene na ulaganja u
obnovljive izvore energije?

Promjene kamatnih stopa utje¢u na odluke o ulaganjima za sve projekte i gospodarske subjekte.
Stoga trenutacno vise kamatne stope mogu utjecati 1 na troSak kapitala za energetske projekte i
projekte zelenih ulaganja. Medutim, stabilnost cijena klju¢an je uvjet za kontinuirana
dugorocna ulaganja u zelene tehnologije, a nesigurnost u pogledu buduce stabilnosti cijena
vjerojatno ¢e znatno otezati odluke o ulaganjima, ukljucujuci one koje se odnose na zelena
ulaganja, koja su potaknuta realnim dugoro¢nim kamatnim stopama. Razlog tome je to Sto
nesigurnost u pogledu buduce inflacije dovodi do povecanja premija za rizik od inflacije i stoga
moze dovesti do viSih i nestabilnijih dugoro¢nih stopa s ozbiljnim posljedicama za dinamiku
ulaganja. Realne dugoro¢ne stope zasad su, povijesno gledano, i dalje niske. Stoga su mjere
ESB-a za borbu protiv inflacije i utvrdivanje dugorocnih inflacijskih ocekivanja pridonijele
ogranicavanju troSkova dugoro¢nog financiranja. Jednostavno receno, stvaranjem stabilnog
makroekonomskog okruzenja s inflacijom blizu ciljne vrijednosti monetarna politika pridonosi
poticanju znatnih ulaganja potrebnih za zelenu tranziciju.

Usmjeravanje zelenih ulaganja diferenciranim kamatnim stopama bilo je jedan od nekoliko
mogucih instrumenata za uklju€ivanje pitanja klimatskih promjena u okvir politike o kojima se
raspravljalo u ESB-ovoj reviziji strategije dovrSenoj 2021. Iako se ocekuje da ¢e tekuce
regulatorne promjene u buducnosti poboljsati dostupnost podataka, i dalje postoje znatne
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prepreke, posebno u pogledu pokrivenosti podacima i njihove kvalitete, zajedno s postupcima
1 mogucnostima provjere. Zbog toga nisu ukljuene u akcijski plan ESB-a za borbu protiv
klimatskih promjena. ESB je ve¢ poduzeo konkretne mjere, kao Sto su prilagodba korporativnih
obveznica kako bi se integrirali parametri koji se odnose na klimatske promjene, poboljSanje
razmatranja klimatskih rizika u okviru za kolateral 1 provedba zahtjeva za objavljivanje
povezano s klimatskim promjenama u pogledu kolaterala. Mjerama za okvir za kolateral koje
su povezane sa standardiziranim i1 provjerenim zelenim oznakama, kao §to su one koje su ve¢
predvidene za obveznice povezane s odrzivosti, i predstoje¢im stupanjem na snagu standarda
EU-a za zelene obveznice mogla bi se potaknuti ulaganja u obnovljive izvore energije i druge
projekte kojima se omogucuje klimatska tranzicija, ¢cime bi se prosirio raspon potencijalnih
izdavatelja zelenih vrijednosnih papira MSP-ovima.

Kao $to sam naveo u pitanju br. 20, uvjeren sam da bi ESB trebao ostati u potpunosti posvecen
borbi protiv klimatskih promjena u okviru svojeg mandata, istrazujuc¢i sve mogucnosti potpore
zelenoj tranziciji putem svoje monetarne politike, te pozdravljam predanost ESB-a redovitom
preispitivanju svojih mjera povezanih s klimom.

11. Kako ocjenjujete ucinke poostravanja monetarne politike koje je u tijeku? Sto mislite o
prijenosu monetarne politike? Sto mislite o heterogenosti uvjeta financiranja u
europodrucju i njezinu utjecaju na jedinstvenu monetarnu politiku ESB-a?

Povecanja kamatne stope ESB-a u proteklih nekoliko mjeseci odlu¢no su prenesena na
gospodarstvo europodrucja. TroSkovi financiranja banaka rastu 1 prenose se na kamatne stope
na zaduzivanje odobrene nefinancijskim drustvima i kucanstvima, koje su naglo porasle i
dosegnule najviSu razinu od 2008., odnosno 2012. U usporedbi s prethodnim ciklusima
poostravanja, trenutacni ciklus doveo je do najveceg povecanja kamatnih stopa na zaduzivanje
u europodrucju, $to je ujedno i odraz nezapaméenog povecanja kamatnih stopa u pogledu brzine
1 razmjera.

Kreditiranje nefinancijskog privatnog sektora znatno je oslabilo, pri ¢emu je smanjenje
potraznje za kreditima uvelike povezano s ublazavanjem ucinka rasta kamatnih stopa. Na
dinamiku kreditiranja utjecali su i strozi bonitetni standardi, uglavnom potaknuti time $to banke
imaju visu percepciju rizika u kontekstu sve vecih troskova financiranja i slabog gospodarskog
rasta.

Medutim, treba napomenuti da se razlika izmedu kamatnih stopa na male zajmove, koji se Cesto
odobravaju MSP-ovima, i velike zajmove tek donekle povecala u srpnju 2023. (najnoviji
dostupni podaci). Povijesno gledano, ta je razlika ostala stabilna na niskim razinama, ali uz
odredene razlike medu drzavama europodrucja. To upucuje na to da trenuta¢no povecanje
kamatnih stopa dosad nije nerazmjerno utjecalo na troskove kredita za MSP-ove.

Istodobno, uobi¢ajeni zaostaci u monetarnom prijenosu znace da ¢e se vecina gospodarskih
posljedica znatnog poostravanja monetarne politike ostvariti tek s viemenom. Analiza koju su
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proveli struénjaci ESB-a, koja se temelji na nizu makroekonomskih modela, upucuje na to da
¢e normalizacija politike koja je zapocela u prosincu 2021. smanjiti inflaciju za prosje¢no 2
postotna boda u razdoblju 2023.-2025. i da ¢e se veliki dio u¢inka normalizacije politike na
inflaciju ostvarivati tek od sada nadalje.

Stoga ¢e biti vazno pazljivo uzeti u obzir taj ¢imbenik i1 kontinuirano preispitivati ucinak
monetarne politike. Kao §to je navedeno i u ESB-ovoj procjeni rizika, snazniji prijenos
monetarne politike moze dovesti do slabije potraznje, Sto bi pak dovelo do nizih cjenovnih
pritisaka, osobito u srednjoro¢nom razdoblju. To se odrazava i u smjernicama Upravnog vijeca,
iz kojih je jasno da ¢e snaga prijenosa monetarne politike biti jedan od ¢imbenika koje razmatra
pri donoSenju odluka o budu¢im kamatnim stopama.

Kad je rije¢ o pitanju heterogenosti, ¢ini se da je poostravanje uvjeta financiranja bilo Siroko
rasprostranjeno u drzavama europodruc¢ja. Trenutacni ciklus uslijedio je nakon razdoblja
konvergencije kamatnih stopa na zaduZivanje medu zemljama jer je prijenos normaliziran
nakon financijske 1 drzavne krize. Disperzija kamatnih stopa na zaduzivanje za poduzeca ostala
je uglavnom stabilna od pocetka ciklusa poosStravanja. Disperzija se tijekom prosle godine
povecala za kucanstva, ali samo zbog ograni¢enog broja malih zemalja bez kojih bi se disperzija
zapravo smanjila. Bonitetni standardi znatno su postroZeni u svim zemljama, $to je potaknuto
nizom tolerancijom banaka na rizik i viSom percepcijom rizika. Ti stroZi uvjeti financiranja
doveli su do rasirenog usporavanja rasta kredita.

12. Sto mislite o trenutacnom pristupu ESB-a i brzini smanjenja njegove bilance? Sto mislite
o posljedicama viska likvidnosti u europodrucju? Jeste li zabrinuti zbog oslanjanja
komercijalnih banaka na ciljane operacije dugorocnijeg refinanciranja kao kljucni izvor
financiranja? Treba li ESB prodati imovinu s visokim emisijama ugljika kako bi ubrzao
ekologizaciju svoje bilance, s obzirom na to da to vise ne¢e moci posti¢i zamjenom
dospjelih obveznica?

Klju¢ne kamatne stope ESB-a primarni su instrument ESB-a za odredivanje smjera monetarne
politike. Smanjenje bilance ima komplementarnu ulogu u jacanju monetarne politike. Bilanca
Eurosustava ve¢ se znatno smanjila od pocetka normalizacije monetarne politike. Otplate trece
serije ciljanih operacija dugoroc¢nijeg refinanciranja (TLTRO III) od studenoga 2022. iznosile
su oko 1,5 bilijuna EUR, dok su ponovna ulaganja iz portfelja programa kupnje vrijednosnih
papira (APP) u potpunosti obustavljena u srpnju.

Tom kontinuiranom normalizacijom bilance Eurosustava postupno ¢e se smanjiti viSak pricuva
u bankama europodrucja, a odmjerenim i predvidljivim pristupom normalizaciji bilance
minimizira se rizik od trziSnih opterecenja i naruSavanja krivulje prinosa s obzirom na to da se
kratkoro¢ne kamatne stope povecavaju i slijede kamatne stope politike ESB-a. Ako se ocekuje
da ¢e se visak likvidnosti tek postupno smanjivati, o¢ekujem da smanjenje viska likvidnosti
nece imati znatne posljedice za financijsku stabilnost. S obzirom na prosje¢nu veli¢inu
mjesecnih otplata, trziSte bi trebalo neometano apsorbirati smanjenje portfelja APP-a i ne
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uzrokovati poremecaje. ESB je u svakom slu¢aju dobro opremljen za smanjivanje neopravdanih
napetosti na financijskim trziStima tijekom postupka normalizacije (vidjeti odgovor na pitanje
br. 13). Nadalje, likvidnost srediSnje banke dostupna je putem pune raspodjele s fiksnom
stopom, a banke imaju dovoljno vremena da ponovno prilagode svoje financiranje i sastav
visokokvalitetnih zaStitnih slojeva likvidne imovine. Buduce otplate ciljanih operacija
dugoro¢nijeg refinanciranja trebale bi stoga biti izvedive uz dostupnu likvidnost u sustavu.
Medutim, i dalje je vazno pratiti moguce probleme s likvidnosc¢u ili financiranjem koje bi velike
financijske institucije mogle imati.

Dodatne otplate ciljanih operacija dugoro¢nijeg refinanciranja i postupno smanjenje portfelja
APP-a dovest ¢e do smanjenja bilance Eurosustava u nadolaze¢im godinama, ¢ime ¢e se
dodatno smanjiti visak likvidnosti. Pitanja optimalne veli¢ine i sastava bilance Eurosustava,
kao 1 odgovarajuée razine viska likvidnosti, joS nisu rijeSena. To je relevantno i za ESB i za sve
glavne srediSnje banke jer se operativno okruzenje u kojem one posluju drasti¢no promijenilo
u proteklom desetljec¢u. Drago mi je §to stru¢njaci Eurosustava istrazuju to pitanje. Rijec€ je o
slozenom pitanju s dalekoseznim posljedicama za nacin na koji provodimo monetarnu politiku,
medu ostalim s obzirom na nejednaku raspodjelu likvidnosti medu bankama 1 jurisdikcijama.

Iako su ulaganja u APP obustavljena, aspekti klimatskih promjena i1 dalje su dio ponovnih
ulaganja u vrijednosne papire korporativnog sektora u okviru hitnog programa kupnje zbog
pandemije (PEPP) (vidjeti odgovor na pitanje br. 20). Stoga su ponovna ulaganja u vrijednosne
papire korporativnog sektora u okviru PEPP-a i dalje usmjerena na poduzeca s boljim utjecajem
na klimu. ESB i dalje nudi ponude za izdanja na primarnom trzistu od izdavatelja s boljim
utjecajem na klimu. Pozdravljam takav pristup jer se njime ublazavaju klimatski rizici u bilanci
Eurosustava, ali se i podupiru politike zelene tranzicije EU-a.

U tom pogledu napominjem da se Talijanska srediSnja banka snazno obvezala na odrzivost
vlastitih financijskih ulaganja. Talijanska srediSnja banka ve¢ je 2019. pocela ukljucivati
okolis$ne, socijalne i1 upravljacke kriterije u svoje portfelje vlasnic¢kih ulaganja, a ubrzo nakon
toga 1 korporativne obveznice. Od tada Talijanska srediSnja banka provodi sveobuhvatnu
strategiju, dajuci prednost poduze¢ima koja su najvise posvecena klimatskoj tranziciji. U tu su
svrhu revidirani modeli za odabir vlasni¢kog kapitala i obveznica trgovackih drustava kako bi
se uzele u obzir obveze poduzeca u pogledu dekarbonizacije. Konkretno, Talijanska srediSnja
banka provjerava imaju li poduzeéa certificirane znanstveno utemeljene ciljeve 1 ocjenjuje
razinu njihovih klimatskih ambicija. Rezultati su znacajni. Kad je rije¢ o portfelju vlasnickih
ulaganja, ponderirani prosjecni intenzitet ugljika smanjio se za 36 % od kraja 2020., dok se
trZiSna referentna vrijednost smanjila za samo 16 %. Kad je rije¢ o drzavnim obveznicama, udio
zelenih obveznica u financijskom portfelju dosegnuo je 2,8 % krajem 2022., s 0,7 % na kraju
2021. Nedavno su pokrenute i dvije nove inicijative. One ukljucuju uspostavu tematskog
portfelja vlasni¢kog kapitala poduzeéa koja omogucuju tranziciju i suradnju s poduzeé¢ima u
koja se ulaze kako bi se prikupile usporedive i detaljne informacije o njihovim strategijama za
smanjenje emisija ugljika 1 postignutim rezultatima.

PE753.710v02-00 26/67 RR\1287888HR.docx



13. Kako ocjenjujete odluku ESB-a o uvodenju instrumenta za zastitu prijenosa (TPI)?
Smatrate li da postoji rizik od moralnog hazarda? Kako bi, prema Vasem misljenju, ESB
trebao ocijeniti ,, neopravdanu i neuredenu trzisnu dinamiku”? Ako ne aktivira TPI,
postoji li rizik da ESB ,,odobrava” razliku i smatra ju opravdanom? Ako je odgovor
potvrdan, bi li razlike mogle ugroziti odrzivost duga pogodenih drzava c¢lanica, sto bi
dovelo do samoostvarujuceg prorocanstva? U kojim okolnostima smatrate da bi program
izravnih monetarnih transakcija (OMT) bio relevantan? Kako, prema Vasem misljenju,
revizija okvira gospodarskog upravljanja koja je u tijeku utjece na kriterije prihvatljivosti
za TPI?

Odluka donesena 2022. da se u paket instrumenata ESB-a ukljuci instrument za zastitu prijenosa
(TPI) omogudila je Upravnom vije¢u da prilagodi svoju monetarnu politiku bez zabrinutosti
zbog mogucih financijskih napetosti koje bi mogle ometati ucinkoviti prijenos monetarne
politike u cijelom europodrucju. Kad ESB povecava kamatne stope, klju¢no je da se promjene
u smjeru monetarne politike neometano prenose u cijelom europodrucju. To ne znaci da
financijski uvjeti moraju biti jednaki u svakoj zemlji. Razlike u lokalnim financijskim uvjetima
mogu biti legitimne ako su rezultat makroekonomskih kretanja specifi¢nih za zemlju. Medutim,
monetarna politika ESB-a trebala bi se neometano prenositi medu jurisdikcijama i ne bi trebala
uzrokovati nerazmjerne reakcije koje nisu povezane s temeljnim ¢imbenicima.

Smatram da je model TPI-ja ispravan za ublazavanje niza Sokova koji nisu povezani s temeljnim
pokazateljima zemlje, a koji mogu dovesti do fragmentacije mehanizma prijenosa i u konacnici
do njegova narusavanja. Posebno su vazna dva ¢imbenika u njegovu dizajnu. Prvo, TPI ne
utvrduje ogranicenja na kupnju unaprijed. Umjesto toga, prilagodava opseg kupnji na temelju
razine rizika za prijenos monetarne politike. Drugo, TPI utvrduje posebne kriterije
prihvatljivosti koji se odnose na Cetiri klju¢na ¢imbenika i koji ¢e pridonijeti donoSenju odluka
Upravnog vijeCa: 1) sukladnost s fiskalnim okvirom EU-a, 2) odsutnost znatnih
makroekonomskih neravnoteza, 3) fiskalna odrZivost i 4) prisutnost stabilnih 1 odrzivih
makroekonomskih politika.

Snazno pozdravljam i ¢injenicu da su kriteriji za aktivaciju TPI-ja jasno i transparentno
navedeni i da ¢e se svaka odluka o aktivaciji kupnje temeljiti na analizi u tri koraka:
1) sveobuhvatna procjena trziSnih pokazatelja i pokazatelja prijenosa, 2) procjena kriterija
prihvatljivosti 1 3) procjena o tome je li aktivacija kupnji u okviru TPI-ja razmjerna ostvarenju
primarnog cilja ESB-a. Takva jasnoc¢a u pogledu postupka aktivacije osigurava da je ESB uvijek
u mogucnosti aktivirati TPI kako bi se suzbila neopravdana i neuredena trziSna dinamika koja
predstavlja ozbiljnu prijetnju prijenosu monetarne politike u cijelom europodrucju.

TPI 1 program izravnih monetarnih transakcija (OMT) dva su razlicita, ali jednako vazna
instrumenta ESB-a usmjerena na rjeSavanje razliCitih situacija. OMT se uglavnom bavi
,»rzikom od renominiranja”, tj. ,,0zbiljnim poremecajima na trziStima drzavnih obveznica koji
proizlaze, medu ostalim, iz neutemeljenih strahova dijela ulagaca glede reverzibilnosti eura”.
To je vidljivo 1 u razli¢itim uvjetima. OMT predvida stroge oblike ex post uvjetovanosti,
ukljucujuci dostupnost financijske potpore u okviru programa ESM-a. S druge strane, TPI se
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temelji na prethodno navedenim ex ante kriterijima prihvatljivosti, pri ¢emu sve drzave
europodrucja u nacelu ispunjavaju uvjete za TPI, pod uvjetom da ispunjavaju te kriterije.

Jedan od tih kriterija odnosi se na uskladenost s fiskalnim okvirom EU-a, a posebno na to da se
na drzavu ne primjenjuje postupak u slucaju prekomjernog deficita ili se ne procjenjuje da nije
poduzela ucinkovite mjere kao odgovor na preporuku Vije¢a EU-a u skladu s ¢lankom 126.
stavkom 7. UFEU-a. Naravno, uvjeti za pokretanje postupka u slucaju prekomjernog deficita
ili procjenu da drzave nisu poduzele ucinkovite mjere definirani su u relevantnom
zakonodavnom tekstu o kojem zakonodavci trenuta¢no pregovaraju. Rasprava o takvoj reformi
jos§ je u tijeku. Nakon zavrSetka pregovora o novom okviru gospodarskog upravljanja, op¢i
postupak za aktivaciju TPI-ja koji je ESB utvrdio u proslosti i dalje ¢e biti valjan, a kriteriji za
TPI mehanicki ¢ée odrazavati dogovorenu reformu. To ¢e se primjenjivati na kriterije
prihvatljivosti za TPI u pogledu uskladenosti s fiskalnim okvirom, u odsutnosti ozbiljnih
makroekonomskih neravnoteza te sa stabilnim 1 odrzivim makroekonomskim politikama.

14. Kakav je odnos izmedu odrzavanja stabilnosti cijena i zastite financijske stabilnosti?
Kako bi to pitanje trebalo uzeti u obzir u odlukama o monetarnoj politici u trenutacnom
okruzenju? Vidite li kompromis izmedu tih dvaju ciljeva?

Stabilnost cijena i financijska stabilnost dva su razli¢ita cilja koja sredi$nja banka moze ostvariti
s pomocu dvaju razli¢itih instrumenata, monetarne politike i makrobonitetne politike. Stoga
bismo, u skladu s osnovnim ekonomskim nacelima, trebali mo¢i istodobno postici oba cilja.

Medutim, instrumenti i ciljevi u medusobnoj su interakciji, Sto dovodi do komplementarnosti i
kompromisa.

U normalnim su vremenima ta dva cilja komplementarna. Kratkoro¢no gledano, odrzavanje
financijske stabilnosti preduvjet je za neometano funkcioniranje transmisijskog mehanizma
monetarne politike, a time i za u€inkovito suzbijanje inflacijskih pritisaka. Dugoro¢no gledano,
postizanjem stabilnosti cijena monetarna politika pruza klju¢an doprinos financijskoj
stabilnosti.

U skladu s time monetarna i makrobonitetna politika opcéenito pozitivno medudjeluju. Na
primjer, tijekom recesije u financijskom ciklusu ublazavanje monetarne politike moze pomoci
u odrzavanju sposobnosti otplate duga, ¢ime se smanjuje rizik od financijske nestabilnosti.
Sli¢no tome, stroga makrobonitetna politika u razdoblju kontinuiranog rasta cijena moze
pomoc¢i u usporavanju potraznje za kreditima i ukupne potraznje, ¢ime se jaca ucinak
poostravanja monetarne politike.

Medutim, ponekad ostvarivanje cjenovne i financijske stabilnosti dovodi do kompromisa. Na
primjer, pooStravanje uvjeta financiranja u skladu s monetarnom politikom u cilju ponovne
uspostave stabilnosti cijena moze biti Stetno za ranjive duznike, ¢ime bi se pridonijelo stvaranju
podru¢ja nestabilnosti. Sli¢no tome, pooStravanje makrobonitetnih zastitnih slojeva u
kontrakcijskom makrofinancijskom okruzenju moZze pomo¢i u izgradnji otpornosti banaka, ali
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bi trebalo pazljivo uravnoteziti taj cilj kako bi se sprijecili prociklicki u€inci. Napetosti izmedu
tih dvaju ciljeva mogu postati osobito relevantne u kontekstu trajno visoke razine nesigurnosti.

Tim se kompromisima moze upravljati kontinuiranom procjenom gospodarskih uvjeta i veza
izmedu monetarne politike i financijske stabilnosti u europodruc¢ju. Srednjoro¢na orijentacija
monetarne politike ESB-a omogucuje da se ti izazovi uzmu u obzir, ¢ime se odrzava financijska
stabilnost, a da se pritom ne ugrozi pravodoban povratak inflacije na ciljnu vrijednost.

Upravno vijece provelo je posljednju polugodisnju procjenu okruzja financijske stabilnosti na
sastanku u lipnju. Zakljucilo je da je okruzje od prethodne revizije u prosincu 2022. i dalje
problemati¢no, iako ga je moguce kontrolirati.

U procjeni je posebno istaknut u¢inak poostravanja uvjeta financiranja na troSkove financiranja
banaka i kreditni rizik. U njoj je istaknut rizik da bi ti ¢imbenici, s obzirom i na napetosti do
kojih je doslo u bankarskom sustavu SAD-a proslog ozujka, mogli dovesti do sistemskog stresa
1 kratkoro¢no utjecati na gospodarski rast. Osim toga, pad na trZiStima nekretnina moZe biti
dodatni Cimbenik koji negativno utjece na otpornost financijskog sektora u trenutacnom
okruzenju, $to bi se moglo otezati viSim troskovima zaduZzivanja i porastom nezaposlenosti.

Nekolicina ¢imbenika sluzi kao zastita od tih rizika. Prvo, banke imaju stabilne zastitne slojeve
kapitala 1 likvidnosti. Drugo, rast nominalnih kamatnih stopa dosad je snazno podupirao neto
kamatne marZe banaka i povecao ukupnu profitabilnost. Trece, iako viSe kamatne stope i
pogorsanje makroekonomskih izgleda stvaraju pritisak na sposobnost duznika za otplatu duga,
nije zamije¢eno znatno pogorsanje kvalitete imovine banaka.

Nadalje, makrobonitetne politike nadopunjuju naSu jedinstvenu monetarnu politiku i
omogucuju razli¢ite kalibracije kombinacije politika te tako pomazu u rjeSavanju razlika u
poslovnim 1 financijskim ciklusima medu drzavama ¢lanicama. Makrobonitetne politike mogu
biti usmjerene i na odredene sektore, proizvode i institucije, ¢ime se omogucuje fleksibilnost
za rjeSavanje slabosti koje bi se mogle pojaviti kao popratni u¢inak monetarne politike. U tom
je pogledu vazno nastaviti ulagati trud u dovrSetak makrobonitetnog okvira u europodrucju,
posebno kako bi se osigurala ucinkovitija regulacija i nadzor nebankarskih financijskih
posrednika.

Opcéenito, ne zamjecujem da postoji znatan kompromis izmedu stabilnosti cijena i financijske
stabilnosti u ovom trenutku. U buduénosti ¢e se financijska stabilnost, s obzirom na
poostravanje monetarne politike, 1 dalje morati ocjenjivati, a prethodno navedene ¢imbenike
treba 1 dalje pomno pratiti. Kako bi se osigurao pravilan prijenos monetarne politike i stabilnost
financijskog sektora, smjer monetarne politike ESB-a moze se, prema potrebi, popratiti
mjerama usmjerenima na odrzavanje urednih trZiSnih uvjeta, dok je makrobonitetna politika 1
dalje prva linija obrane u oCuvanju financijske stabilnosti i rjeSavanju srednjoro¢nih slabosti.

15. Prema Vasem misljenju, koje su posljedice smanjenja dobiti nacionalnih sredisnjih
banaka unutar Eurosustava kao posljedice poostravanja monetarne politike? U kojoj
mjeri to predstavija rizik za vjerodostojnost i neovisnost sredisnje banke? Jesu li razlicite
nacionalne prakse u pogledu procjena sredisnjih banaka i rezervacije za financijske rizike
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i raspodjeli dobiti spojive s jedinstvenom monetarnom politikom?

ESB ima jasan mandat za odrzavanje stabilnosti cijena u europodru¢ju. Stoga se modaliteti
njegovih instrumenata monetarne politike utvrduju radi ostvarivanja cilja stabilnosti cijena.
Pogorsanje financijskih rezultata ESB-a i nacionalnih sredisnjih banaka stoga moZze nastati kao
nusproizvod primarnosti tog cilja. Ako se povremeni gubici srediSnje banke ne toleriraju, na
odluke o politikama neopravdano bi utjecala razmatranja o dobiti, Sto bi oteZalo sposobnost
odredivanja smjera monetarne politike kako bi se osigurala stabilnost cijena u srednjorocnom
razdoblju. Nadalje, nespremnost na prihvacanje gubitaka moze potaknuti prihvacanje
povecanja inflacije kako bi se smanjila stvarna vrijednost gubitaka nakon njihova nastanka, §to
ne bi bilo u skladu s ciljem monetarne politike. 1z toga slijedi da privremeno smanjenje dobiti
nacionalnih sredi$njih banaka ne ugrozava njihovu vjerodostojnost i neovisnost. Naprotiv,
Eurosustav ne bi ispunio svoj mandat i ne bi ofuvao svoju neovisnost ako bi na odluke
monetarne politike utjecalo razmatranje dobiti.

Iako su razli¢ite nacionalne prakse raspodjele dobiti u skladu s Ugovorom, srediSnje banke
Eurosustava uzivaju financijsku neovisnost kako bi iskoristile sredstva potrebna za
ispunjavanje svojih zadac¢a i upravljanje rizicima, kao $to je nedavno potvrdio Sud EU-a. U tu
svrhu sredi$nje banke Eurosustava prate rizike u svojim bilancama i upravljaju njima kako bi
osigurale da su razmjerni i nuzni za ispunjavanje njihova mandata. Osim toga, uspostavljen je
okvir na razini Eurosustava za kvantificiranje financijskih rizika za Eurosustav. U posljednjih
deset godina srediSnje banke Eurosustava zabiljezile su dobit od oko 300 milijardi EUR. Dio te
dobiti upotrijebljen je za stvaranje znatnih zasStitnih slojeva kako bi se apsorbirali moguci
budu¢i gubici koji proizlaze iz realizacije kamatnih rizika ili drugih financijskih rizika, a
rezervacije ostvarene u prethodnim godinama i dalje su znatne. Tim zaStitnim slojevima,
okvirima za upravljanje rizicima i drugim zaStitnim mjerama osigurava se da gubici ne
narusavaju sposobnost odrzavanja stabilnosti cijena. Budu¢e odluke ESB-a o monetarnoj
politici stoga i dalje moraju biti usmjerene na ispunjavanje primarnog mandata, odnosno na
osiguravanje srednjoro¢ne stabilnosti cijena.

16. Sto bi, prema Vasem misljenju, trebalo biti u sredistu preispitivanja strategije monetarne
politike ESB-a 2025.? Koji su glavni rizici i izazovi s kojima se suocava Europska
sredisnja banka? Je li strategija u proslosti bila dovoljna za provedbu sekundarnog
mandata ESB-a, ne dovodeci u pitanje primarni mandat?

Preispitivanje strategije monetarne politike ESB-a 2025. bit ¢e prilika za procjenu
djelotvornosti i ucinkovitosti nove strategije donesene 2021. te za razmatranje mogucih
prilagodbi s obzirom na promjene gospodarskog i financijskog okruZenja. Op¢i naglasak
preispitivanja 2025. trebao bi biti na tome da se osigura da monetarna politika ESB-a nastavi
ispunjavati svoj mandat.
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Iako ¢e definiciju prioriteta i opseg revizije strategije odrediti Upravno vijece u odgovarajuéem
trenutku, osobno smatram da bi ESB trebao uzeti u obzir posljedice globalnih izazova kao §to
su medunarodna rascjepkanost, digitalizacija i klimatske promjene. U reviziji strategije iz 2021.
razmatralo se kako je sve veéa trgovinska i financijska integracija od 2003. utjecala na
gospodarsko okruzenje u kojem djeluje ESB. Danas se suofavamo sa sve vecom
fragmentacijom trgovine. Ako se taj trend nastavi, bilo bi vazno razmotriti kako bi on mogao
utjecati na monetarnu politiku ESB-a. Na primjer, trgovinskim preprekama moZze se smanjiti
prijenos kretanja deviznog tecaja na uvozne cijene i tako oslabiti u¢inak monetarne politike na
inflaciju. Sli¢éno tome, fragmentacija trgovine moZe povecati potrebu za prilagodbom
monetarne politike kako bi se ublazili negativni ucinci trgovinskih Sokova na proizvodnju i
inflaciju, ali moze i povecati rizik od financijskih neravnoteza i inflacijskih pritisaka u nekim
sektorima ili regijama. Nadalje, digitalizacija moZe potaknuti inovacije i u¢inkovitost u sektoru
platnog prometa, ali moZe izazvati 1 poteskoce za financijsku stabilnost, zaStitu potroSaca 1
monetarnu suverenost. Smatram da bi bilo vazno procijeniti moguce koristi 1 rizike tih trendova,
ukljucujuéi nacine na koje bi uvodenje digitalnog eura moglo koristiti primjene i provedbi
monetarne politike.

Kad je rije¢ o klimatskim promjenama, strategija iz 2021. ukljucivala je sveobuhvatan akcijski
plan za ukljucivanje pitanja klimatskih promjena u okvir monetarne politike ESB-a. Mjere
ESB-a za ukljucivanje klimatskih promjena u monetarnu politiku bile su ambiciozne, posebno
u usporedbi s mnogo konzervativnijim pristupima drugih velikih sredi$njih banaka. Nastavno
na to bilo bi vazno raspraviti o tome kako osigurati da strategija ESB-a i dalje bude svrsishodna
u promjenjivom gospodarskom i financijskom okruzenju. U kontekstu visoke inflacije i visokih
kamatnih stopa, poboljSana i kriticka ponovna procjena strategije ESB-a stoga moze biti korisna
kako bi se osiguralo da je pristup u skladu s novim okolnostima 1 istrazili mogu¢i novi nacini u
kojima bi monetarna politika ESB-a mogla poduprijeti klimatske ciljeve EU-a, a da pritom ne
ugrozava stabilnost cijena.

ESB bi se takoder trebao ponovno savjetovati s brojnim dionicima, ukljucuju¢i Europski
parlament, poduzeéa, akademsku zajednicu i javnost (vidjeti odgovor na pitanje br. 46.). Time
se osigurava da ESB upotrebljava alate kojima se najbolje moze ostvariti njegov mandat
odrZavanja stabilnosti cijena.

17. Zasto se ESB uvelike oslanja na agencije za kreditni rejting kako bi utvrdio je li drzavni
dug drzava ¢lanica prihvatljiv za operacije ESB-a? lako Upravno vijece ESB-a zadrzava
pravo odstupanja od rejtinga agencija za kreditni rejting ako je to opravdano, u skladu sa
svojim diskrecijskim pravom u okviru monetarne politike, cime se izbjegava automatsko
oslanjanje na te rejtinge, nije jasno Sto to diskrecijsko pravo ukljucuje i kako se primjenjuje.
Prema Vasem misljenju, moze li okvir ESB-a o kolateralu pridonijeti povecanju rizika od
fragmentacije?

Eurosustav odobrava kredit samo uz odgovarajuce kolaterale, u skladu sa svojim statutom. Kao
kolateral prihvaca Sirok raspon razli€ite imovine, primjenjujuci pravilno oblikovane korektivne

RR\1287888HR.docx 31/67 PE753.710v02-00

HR



HR

faktore u skladu s razlikama u ro¢nosti, kategorijama likvidnosti i kreditnoj kvaliteti. Kako bi
procijenio kreditnu kvalitetu prihvatljive imovine, Eurosustav se oslanja na vise izvora unutar
okvira za kreditnu procjenu Eurosustava (ECAF). Medu njima su agencije za kreditni rejting,
ali isto tako 1 interni sustavi za kreditnu procjenu (ICAS) nacionalnih sredi$njih banaka i sustavi
zasnovani na internim rejtinzima (IRB) drugih ugovornih strana.

Primjerice, Talijanska srediSnja banka ve¢ se godinama oslanja na ICAS-ove i IRB-ove te je
stekla opsezno stru¢no znanje u ocjenjivanju i kalibraciji tih sustava kako bi se osigurala njihova
uskladenost s posebnim regulatornim, operativnim 1 informacijskim zahtjevima. Upotreba
ICAS-ova i IRB-ova omogucila je drugim ugovornim stranama da mobiliziraju kvalitetne
zajmove kao kolateral u operacijama monetarne politike Eurosustava. Time se nije samo
stvorila moguénost za druge ugovorne strane da zadrze odgovarajuce zastitne slojeve kolaterala
u kontekstu napetosti povezanih s likvidnosti, ve¢ je i pomoglo u odobravanju kredita realnom
gospodarstvu. ICAS-ovi posebno omogucuju manjim bankama, koje su specijalizirane za
pozajmljivanje malim 1 srednjim poduze¢ima i mozda nemaju sustav IRB-a ili dovoljan utrzivi
kolateral, da mobiliziraju kreditna potrazivanja kako bi pristupile operacijama monetarne
politike.

Sustav ICAS Talijanske sredi$nje banke svake godine dobiva sveobuhvatne rejtinge za vise od
4000 poduzeca te, osim toga, iskljucivo ,,statisticke vjerojatnosti neispunjenja obveza” za oko
370 000 poduzeca, koje trenutacno upotrebljava vise od 50 banaka koje pristupaju operacijama
monetarne politike. U okviru priprema za Siru upotrebu ICAS-a 2022. su uspostavljene nove
posebne jedinice ICAS-a u glavnim podruznicama Talijanske sredi$nje banke.

U okviru za kreditnu procjenu Eurosustava navode se postupci, pravila 1 tehnike kojima se
osigurava da imovina koja se upotrebljava kao kolateral i za kupnju u operacijama monetarne
politike zadovoljava stroge standarde kreditne kvalitete. Upotreba vanjskih rejtinga u procjeni
kreditne sposobnosti drzava unutar okvira monetarne politike takoder je ocijenjena u kontekstu
revizije strategije monetarne politike. Eurosustav se ne oslanja isklju¢ivo ni automatski na
agencije za kreditni rejting kako bi se utvrdila prihvatljivost drzavnih obveznica u okviru
kolaterala ESB-a, ve¢ intenzivno suraduje s agencijama za kreditni rejting radi pomnog
pregleda rejtinga i njihova boljeg razumijevanja te kako bi se istaknulo da postoji razlika u ulozi
prosudbe u rejtinzima.

Na temelju sveobuhvatnog postupka duzne paznje Eurosustav moze primijeniti diskrecijsko
pravo i odstupiti od vanjskih kreditnih rejtinga kada to smatra potrebnim. Na primjer,
Eurosustav je prethodno odobrio izuze¢a od zahtjeva minimalne kreditne kvalitete kako bi
prihvatio drzavne duZnicke instrumente iz pojedinac¢nih zemalja. Osim toga, tijekom pandemije
bolesti COVID-19 Eurosustav je zadrzao prihvatljivost odredene utrzive imovine, ukljucujuéi
drzavne obveznice, ¢ak i u slucajevima smanjenja rejtinga koje su im dale agencije za kreditni
rejting. Time se naglasava predanost Eurosustava razmatranja svih relevantnih informacija za
procjenu kreditne kvalitete imovine. Eurosustav je poduzeo mjere za potporu nesmetanoj
provedbi monetarne politike u svim drzavama Clanicama 1 izbjegavanje ucinaka litice kada je
Upravno vijece smatralo da su takve mjere potrebne, primjerene i razmjerne.
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Te mjere mogu imati znatan u€inak kada su prisutne viSestruke ravnoteze spreCavanjem
ostvarenja scenarija u kojem gubitak prihvatljivosti drzavnih obveznica za operacije monetarne
politike dovodi do samoosnazujuéeg ciklusa gospodarskog pada. Istodobno, Upravno vijece
upotrebljavalo je mjere kontrole rizika kako bi rijesSilo pitanje dodatnog preuzimanja rizika
povezanog s diskrecijskim mjerama.

18. Prema Vasem misljenju, kako ESB moZze pridonijeti gospodarskom rastu, zelenoj tranziciji
i punoj zaposlenosti, a da se pritom u cijelosti pridrzava svog primarnog cilja odrzavanja
stabilnosti cijena?

Kao sto sam istaknuo u odgovoru na pitanje br. 7, monetarna politika ESB-a vodi se njegovim
mandatom utvrdenim Ugovorima i1 njime je obvezana. Prema mojem misljenju, jasno je da
monetarna politika koja ispunjava ESB-ov glavni mandat odrzavanja stabilnosti cijena
pridonosi odrzivom gospodarskom rastu i blagostanju u Europi. Srednjorona usmjerenost
monetarne politike omogucuje mu da amortizira gospodarske cikluse i pomogne ublaziti dio
povezanih socioekonomskih troSkova. Nadalje, ESB je u svojoj najnovijoj reviziji strategije
odlucio usvojiti sveobuhvatan akcijski plan za daljnje uklju¢ivanje pitanja klimatskih promjena
u svoj okvir politike. Zelena tranzicija vjerojatno ¢e snazno utjecati na strukturu gospodarstva,
kao $to sam naveo u svojem odgovoru na pitanje br. 20, te time utjee na monetarnu politiku
zbog svojeg ulinka na cijene 1 prijenos monetarne politike. Stoga je vazno da ESB bolje
razumije interakciju izmedu velikih promjena u drustvu kao Sto je zelena tranzicija i njegove
monetarne politike. Zato smatram da je vazno da nastavi djelovati, kako je i zapoceo u okviru
revizije strategije, na nacin da u svoju strategiju politike ukljuci pitanja klimatskih promjena.

19. Prema Vasem misljenju, uzima li ESB u dovoljnoj mjeri u obzir europski stup socijalnih
prava pri donoSenju svojih politika?

Smatram da su postizanje uravnotezenog gospodarskog rasta, pune zaposlenosti 1 stabilnosti
cijena ciljevi koji se s vremenom medusobno uskladuju, kao §to sam naveo i u odgovoru na
pitanje br. 7.

Iako na rezultate na trZiStu rada prvenstveno utjecu nacionalne politike, monetarna politika
ESB-a svojom predano$éu odrzavanju stabilnosti cijena moze imati potpornu ulogu u
postizanju pune zaposlenosti. To uskladivanje ciljeva monetarne politike 1 pune zaposlenosti
usko je povezano s primarnim ciljem europskog stupa socijalnih prava, a to je poticanje
pravedne 1 ukljucive Europe bogate prilikama u 21. stoljecu, kako je naglaseno u nacelima stupa
socijalnih prava.

Zelio bih naglasiti i da srednjoro¢na usmjerenost ESB-a na postizanje stabilnosti cijena takoder
omogucava dovoljno fleksibilnosti kako bi mu se omogucéilo da doprinese postizanju cilja pune
zaposlenosti u EU-u. U slu€aju gospodarskih Sokova srednjoro¢na politicka perspektiva koja
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uzima u obzir pitanje zaposljavanja, a da se pritom ne ugrozi temeljni cilj stabilnosti cijena,
moze dovesti do povoljnijih drustvenih rezultata u usporedbi s kratkoro¢nim pristupom
isklju¢ivo usko usmjerenim na inflaciju u vrlo kratkom razdoblju.

Takoder smatram da je posebno vazno da ESB pomno i redovito prati dinamiku zaposljavanja,
raspodjelu dohotka i druge klju¢ne aspekte trziSta rada te da procijeni utjecaj svojih politika na
te ¢imbenike. Osim internih analiza, smatram da je korisno da ESB redovito objavljuje
istrazivanja i analize trziSta rada te da javnosti pruzi mnostvo podataka o troSkovima rada i
dogovorenim pla¢ama, ukljucujuéi one eksperimentalne.

Na kraju, pozdravljam ¢injenicu da ESB takoder prepoznaje vaznost socijalnog dijaloga i ulogu
socijalnih partnera u oblikovanju ekonomskih i socijalnih politika Unije. Posebno cijenim
redovitu suradnju ESB-a s predstavnicima sindikata i organizacija poslodavaca, primjerice u
okviru makroekonomskog dijaloga, kao i njegovu interakciju s organizacijama civilnog
drustva, ukljucujuci redovita dogadanja 1 seminare koji se organiziraju u suradnji s njima.

20. Kako ocjenjujete politiku ESB-a o klimatskim promjenama? Slazete li se da djelovanje
ESB-a u tom pogledu ne smije biti naustrb trzisne neutralnosti ili postizanja glavnog cilja
ESB-a? U kojoj se mjeri ona odnosi na primarne i sekundarne mandate ESB-a?

Zbog velikih razmjera klimatskih promjena, koje obiljezavaju eskalacija globalnih temperatura,
sve teze vremenske prilike i ubrzani gubitak kriti¢nih ekosustava, naglasena je hitnost brzog
rjeSavanja te krize, ne samo radi zastite naseg planeta i buducih generacija, vec¢ 1 ublazavanja
sve vecih gospodarskih ucinaka koji proizlaze iz tih poremecaja u okoliSu. Stoga je potrebno
nastaviti sa zelenom tranzicijom. Naime, troSkovi zelene tranzicije bit ¢e znatno nizi od
dugoro¢nih troskova neublazenih klimatskih promjena.

Sa svojim Zakonom o klimi EU je predan postizanju klimatske neutralnosti do 2050. To znaci
da ¢e u mnogim dijelovima europskog gospodarstva morati do¢i do znatnih tranzicija. Te ¢e
tranzicije utjecati na inflaciju i mogu, ako se njima ne upravlja na odgovarajuci nacin, stvoriti
financijske rizike.

Smatram da je vrlo jasno da ovlasti za ambiciozno i odlu¢no djelovanje u podrucju klimatske i
energetske tranzicije imaju vlade 1 parlamenti. Medutim, ESB kao europska institucija ima
obvezu upravljati vlastitom izloZenos$¢u klimatskim rizicima. Politika ESB-a o klimatskim
promjenama stoga je u potpunosti uskladena s njegovim primarnim ciljem odrzavanja
stabilnosti cijena.

Nadalje, ESB moze i treba uzeti u obzir klimatske promjene u skladu sa svojim ciljem
podupiranja op¢ih ekonomskih politika Unije, ne dovodeéi u pitanje stabilnost cijena, kao §to
sam naveo u svojem odgovoru na pitanje br. 7. ESB je nedavno poduzeo korake kako bi
aktivnije upravljao klimatskim rizicima u svojem portfelju i osigurao da banke aktivno
upravljaju klimatskim rizicima u svojim knjigama. Osim toga, izdavatelje obveznica potice se
da objavljuju informacije povezane s klimom i smanje svoj uglji¢ni otisak. ESB je to ucinio
tako Sto je svoj portfelj obveznica korporativnog sektora prilagodio imovini koju su izdala
drustva s boljim rezultatima u podrucju klime (vidjeti odgovor na pitanje br. 12) i promjenama
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koje ¢e se uvesti u njegov okvir za kolateral kako bi se ogranicila izloZzenost ESB-a industrijama
s visokim emisijama ugljika. Smatram da ¢e potonja mjera biti posebno u¢inkovita u smanjenju
financijskih rizika povezanih s klimom u kreditnim operacijama Eurosustava jer ¢e se njome
ograni¢iti udio imovine koju izdaju subjekti s visokim uglji¢nim otiskom koju pojedinacne
druge ugovorne strane mogu zaloziti kao kolateral pri pozajmljivanju od Eurosustava.
Naposljetku, Zelio bih pozdraviti 1 mjere koje je ESB poduzeo kako bi dodatno poboljSao svoje
alate za procjenu rizika i sposobnosti za bolje ukljucivanje rizika povezanih s klimom. Od
klju¢ne je vaZznosti poboljsati vanjsku evaluaciju rizika povezanih s klimom. Time ¢e se
izdavatelji potaknuti da povecaju svoju transparentnost kad je rije¢ o uklanjanju tih rizika, ¢cime
¢e se u konacnici ostvariti puni potencijal privatnog sektora u olakSavanju tranzicije. Stoga u
potpunosti podrzavam poziv ESB-a agencijama za kreditni rejting da budu transparentnije u
pogledu nacina na koji ukljuc¢uju klimatske rizike u svoje rejtinge i da budu ambicioznije u
svojim zahtjevima za objavljivanje informacija o klimatskim rizicima.

Dodao bih da sam tijekom svojeg boravka u Talijanskoj srediSnjoj banci pokazao predanost
odrZivosti njezinih djelatnosti. NaSim najnovijim trogodiS$njim strateskim planom potvrduje se
1 jaca ambicija Banke da preuzme vodecu ulogu u zastiti okoliSa, i to dvama akcijskim
planovima. Jedan od njih usmjeren je na jaCanje inicijativa za odrzivo financiranje i borbu
protiv klimatskih promjena, a drugi na kontinuirano smanjenje uglji¢nog otiska kako bi se
postigao dugoro¢ni cilj nulte neto stope emisija. Spomenut ¢u nekoliko inicijativa povezanih s
nasom ulogom u gotovinskom ciklusu, a to su da na primjer 100 % kupljene elektri¢éne energije
sada dolazi iz certificiranih obnovljivih izvora, vozni park koji se upotrebljava za nacionalni
prijevoz novcanica u potpunosti ¢e se obnoviti do 2025., a prijevoz sirovina i distribucija
novcanica optimizirat ¢e se kako bi se smanjio broj putovanja.

21. Sto mislite o digitalnim valutama sredisnje banke? Sto mislite o uvodenju digitalnog
eura? Kako biste se suocili s rizicima koji bi mogli nastati uvodenjem takve valute? Sto
mislite o njezinoj mogucoj upotrebi izvan europodrucja? Kako ocjenjujete zakonodavni
prijedlog Komisije? Koja je po Vama uloga Europskog parlamenta i ESB-a u tom
procesu?

Digitalne valute sredi$njih banaka mogu zadovoljiti potrebe drusStava za digitalnim oblikom
gotovine za digitalizirani svijet. Time bi se Europljanima pruzila moguénost digitalne upotrebe
novca srediSnje banke, koji bi se upotrebljavao uz kovanice i nov€anice. On bi bio dopuna, a
ne zamjena, jer gotovina nece nestati. Pogledajte i moj odgovor na sljedeée pitanje br. 22.

Kao i gotovina, digitalni euro bio bi bez rizika, prilagoden korisnicima te Siroko dostupan i
besplatan za potrosace. Digitalni euro mogao bi olaksati zivot ljudi jer bi pruzio univerzalno
prihvacen oblika placanja u (internetskim) trgovinama ili izmedu pojedinaca u cijelom
europodrucju. Osim toga, s obzirom na to da se Europa oslanja na inozemne pruzatelje platnih
usluga, digitalni euro omogucio bi nam da ojacamo svoju strateSku autonomiju i otpornost.
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U Siroj perspektivi, upotrebom digitalnog eura izvan europodru¢ja ili moguénoséu
meduvalutnih plac¢anja digitalnim eurom prema drugim digitalnim valutama sredi$nje banke
olaksat ¢e se prekograni¢na placanja, u skladu s programom skupine G20. Eurosustav je tijekom
faze ispitivanja razmotrio i moguénost pruzanja meduvalutnih funkcionalnosti za digitalni euro
u buducénosti. Tako je prioritet i dalje pravodobno isporuka digitalnog eura koji ispunjava
potrebe korisnika u europodrucju, moglo bi se razmotriti pruzanje meduvalutnih funkcija nakon
uspjesnog uvodenja digitalnog eura ako postoje zajedniCki interesi s drugim monetarnim
jurisdikcijama. Zasad se za prekograni¢na placanja moZze koristiti medusobna povezanost
sustava brzog placanja.

Digitalni euro utjecat ¢e na cijelo drustvo, stoga je klju¢na aktivna suradnja sa svim dionicima
u javnom i privatnom sektoru. Podrzavam transparentan pristup ESB-a u tom pogledu, koji
ukljucuje oslanjanje na kontakt nacionalnih sredi$njih banaka s nacionalnim akterima. Zapravo,
ESB pri osmiSljavanju digitalnog eura suraduje s brojnim dionicima u javnom 1 privatnom
sektoru. U tom kontekstu Talijanska srediSnja banka proaktivno je sudjelovala uz subjekte na
trziStu u raspravi o oblikovanju digitalnog eura, posebno u okviru talijanskog Odbora za
placanja, koji je referentni forum za sektor platnog prometa u okviru kojeg nacionalna zajednica
moze definirati strateSke smjernice. Osim toga, u izravnoj suradnji s Ministarstvom
gospodarstva 1 financija Talijanska srediSnja banka ukljucila je javni sektor u raspravu i
obavijestila razlicita relevantna tijela.

Trenutac¢no digitalni euro uziva snaznu potporu udruga potrosaca i trgovaca. Buducéi da su oni
buduci korisnici digitalnog eura, njihova su stajalista klju¢na za oblikovanje buduéeg platnog
okruzenja. Neki drugi dionici na trziStu, posebno banke, i dalje mozda imaju neke zabrinutosti
1 pitanja. Stoga smatram da je klju¢no nastaviti suradivati s njima kako bi se istaknule
mogucnosti koje donosi digitalni euro, osobito u pogledu zadrzavanja njihovih klijenata u
platnom okruzenju u kojem drugi sudionici na trziStu pocinju igrati vecu ulogu. Vidjeti odgovor
na sljedece pitanje br. 22.

Vrlo cijenim i djelovanje ESB-a zajedno s Europskim parlamentom jer je omogucio ESB-u da
javno obavijesti gradane EU-a kojima sluzi o tom projektu te da dobije vrijedne povratne
informacije za utvrdivanje optimalnog dizajna digitalnog eura. Demokratska rasprava o tom
pitanju od klju¢ne je vaznosti. To bi nam omogucilo 1 u¢inkovito informiranje o koristima koje
bi digitalni euro mogao imati za gradane diljem europodrucja. Snazno podupirem to da je ESB
vrlo transparentan i otvoren za redovito azuriranje informacija o projektu digitalnog eura na
svojim internetskim stranicama prilikom saslusanja u odboru ECON 1 za njihovo prevodenje
na sve jezike EU-a. U potpunosti sam predan nastavku aktivne suradnje s Europskim
parlamentom u buduénosti.

Pozdravljam zakonodavni prijedlog Europske komisije o digitalnom euru. Vazno je da digitalni
euro bude univerzalno sredstvo placanja, Sto bi djelomicno trebalo biti rezultat predlozenog
statusa zakonskog sredstva plac¢anja. Osnovne usluge digitalnog eura trebale bi biti dostupne
besplatno, uz istodobno zadrzavanje dovoljnih poticaja za privatne aktere da Siroko distribuiraju
digitalni euro. Vazno je napomenuti da predloZzeno zakonodavstvo sadrzava ¢vrste obveze u
pogledu klju¢nog pitanja privatnosti uz istodobno ograni¢avanje rizika od zlouporabe.
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Naposljetku, podrzavam to §to je ESB odgovoran za osmisljavanje i upotrebu alata potrebnih
za kontrolu ukupnog iznosa digitalnog eura u optjecaju i zaustavljanje prekomjernog odljeva
bankovnih depozita u digitalni euro. Smatram da pomocu instrumenata kao $to su ogranicenja
dopustenih iznosa ESB moze sprijeciti sve negativne u¢inke na monetarnu politiku, financijsku
stabilnost 1 dodjelu kredita realnom gospodarstvu (vidjeti moj odgovor na sljedece pitanje
br. 22.).

Smatram da je vazno da ESB bude spreman europskim suzakonodavcima pruziti tehnicku
potporu uz svijest o institucionalnim mandatima svih uklju€enih strana i njihovo poStovanje.
ESB ¢e morati pomno pratiti zakonodavni postupak i mozda izvrSiti odredene odgovarajuce
prilagodbe modela digitalnog eura. Neovisno o tome, slazem se da bi se digitalni euro mogao
uvesti u buduénosti tek nakon donosenja relevantnog zakonodavstva.

22. Koja ¢e, prema Vama, biti uloga gotovinskih transakcija u buducnosti u usporedbi s
digitalnim transakcijama? Kako vidite interakciju izmedu gotovine i digitalnog eura?
Kako vidite razvoj platnog sustava? Kako bi se u tom kontekstu trebao razvijati
regulatorni okvir za kriptoimovinu i stabilne kriptovalute? Prema Vasem misljenju, kako
bi razvoj platnog sustava mogao utjecati na prijenos monetarne politike?

U nedavnoj proslosti ponasanje ljudi u pogledu pla¢anja brzo se mijenjalo. Djelomicno
potaknuta pandemijom, gotovinska plac¢anja na fizickom prodajnom mjestu (fizicki POS) u
europodrucju smanjila su se sa 72 % na 59 % po broju transakcija (od 2019. do 2022.). Po
vrijednosti su se smanjila s 47 % na 42 % u istom razdoblju. Ti prosjeci prikrivaju znatnu
heterogenost jer se u nekim drzavama c¢lanicama gotovina upotrebljava u otprilike 20 %
transakcija, dok je u drugima i dalje najkoriSteniji platni instrument na fizickom POS-u.
Gotovina je posebno vazna i za skupine kao $to su starije osobe, osobe s invaliditetom koje
mogu imati poteSkoca u pristupu digitalnim pla¢anjima i osobe s niZzom razinom digitalnih
vjestina ili niskim prihodima. Financijski isklju€ene osobe, kao §to su osobe bez bankovnog
racuna, koje mozda nisu u moguénosti ili ne zele upotrebljavati alternativne platne instrumente,
takoder se oslanjaju gotovo isklju¢ivo na gotovinu. Novcanice i kovanice eura jedini su oblik
javnog novca kojem svi mogu izravno pristupiti u europodrucju i imaju status zakonskog
sredstva placanja.

Osim toga, srediSnje banke ne odreduju nacin na koji bi ljudi trebali placati ve¢ osiguravaju
potrebna sredstva placanja. Zbog toga Eurosustav i dalje ulaze u razvoj sve boljih nov€anica u
smislu kvalitete, sigurnosti 1 utjecaja na okolis te zbog toga suradujemo s bankarskim sektorom
kako bismo osigurali da gotovina bude lako dostupna svugdje u europodrucju.

Stoga smatram da ESB, zajedno s drugim dionicima, ima klju¢nu odgovornost osigurati
dostupnost i upotrebljivost gotovine za pla¢anja gradanima i poduze¢ima. To je cilj strategije
Eurosustava za gotovinu i nedavnog zakonodavnog prijedloga Komisije kojim se nastoji
osigurati da gotovina i dalje bude neophodan dio platnog sustava. Podupirem te dvije inicijative.
Talijanska srediSnja banka, u okviru svoje odgovornosti, ve¢ se obvezala osigurati da gotovina
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ostane Siroko dostupna i prihvacena putem nekoliko inicijativa. U skladu sa smjernicama
navedenima u strategiji Eurosustava za gotovinu i nacrtu Uredbe o gotovu novcu kao
zakonskom sredstvu plac¢anja, Talijanska srediSnja banka uspostavila je postupak pomnog
pracenja pristupa gotovini koji se temelji na dvama stupovima: prvi je detaljna baza podataka s
kartama pristupnih toaka za gotovinu za svaki kvadratni kilometar drZzavnog podrucja
(uklju€uju¢i udaljena 1 planinska podrucja), a drugi prikupljanje informacija o razini
zadovoljstva potrosaca u pogledu pristupa gotovini kontinuiranim ukljucivanjem ad hoc pitanja
u nacionalne ankete. Budu¢i da svaka zemlja ima vlastite nacionalne posebnosti, Talijanska
srediSnja banka udruzila se s glavnim javnim i privatnim dionicima gotovinskog ciklusa u
zajednickom promisljanju o tome kako poboljsati infrastrukturu domaceg gotovinskog ciklusa
1 njezinu otpornost.

Trend prema manjoj vaznosti gotovine u transakcijama djelomi¢no odrazava promjenu
sklonosti ljudi, a djelomi¢no 1 smanjenje ulaganja u tehnologiju za placanje gotovinom. No
istrazivanja pokazuju da unato¢ tom trendu ljudi smatraju da je vazno imati moguénost placanja
javnim novcem. Budu¢i da digitalna pla¢anja postaju sve popularnija, digitalni euro bio bi
odgovor na tu sve vecu sklonost jer bi stavio na raspolaganje javni novac u digitalnom obliku
uz gotovinu. Digitalni euro stoga bi dopunio, a ne zamijenio gotovinu i time bi se odluka o
nacinu placanja prepustila potroSacima.

Smatram da je potrebno pazljivo razmotriti u¢inke digitalnog eura na monetarnu politiku i
financijsku stabilnost. Depoziti su glavni izvor financiranja banaka europodrucja. Ako se
digitalni euro ne osmisli dobro, to bi moglo dovesti do rizika za financijsku stabilnost i
monetarni prijenos zbog mogucih odljeva depozita. Takve neZeljene posljedice koje mogu
proizaci iz stvaranja digitalnog eura trebalo bi unaprijed smanjiti na najmanju mogucu mjeru
osvijeStenim osmisljavanjem. Kao §to sam istaknuo u svojem odgovoru na pitanje br. 21,
smatram da je digitalni euro moguce osmisliti tako da se ti problemi unaprijed rijeSe. Jedan od
primjera bila bi kvantitativna ograni¢enja dopustenih iznosa digitalnog eura za pojedince.

Iako ¢e se o to¢noj prilagodbi tih alata morati odlucivati blize mogué¢em datumu izdavanja,
pozdravljam Cinjenicu da je ESB ve¢ pazljivo analizirao to pitanje, §to pokazuju brojne studije
objavljene proteklih mjeseci. Cak i unatod tome §to se utvrdilo da se u¢inci na bankarsko
posredovanje razlikuju ovisno o kreditnoj instituciji 1 trZziSnim uvjetima, oni jasno pokazuju da
bi dobro prilagodena ograni¢enja dopustenih iznosa uspjesno ogranicila u¢inak na likvidnosne
rizike banaka i strukture financiranja te na bilancu Eurosustava, ¢ak i u iznimno pesimisti¢nim
scenarijima. Smatram da bi ESB trebao nastaviti provoditi takve analize u nadolaze¢im
godinama, aZurirati pretpostavke o stupnju zamjene razli¢itih oblika novca, obogaclivati
moguce scenarije uvodenja, azurirati pretpostavke o likvidnosti unutar bankarskog sustava i
preferencijama trziSta i nadzornih tijela u pogledu likvidnosnog rizika te obogacivati
pretpostavke o moguc¢em poslovnom modelu banke i funkcioniranju medubankovnog trzista.

Istodobno je vazno imati na umu da protucinjeni¢ni scenarij digitalnom euru nije status quo.
Stvarni protu¢injeni¢ni scenarij financijski je sustav u kojem bi se novac srediSnje banke mogao
istisnuti uz sredstva plac¢anja koja nude tradicionalni posrednici. To je zato Sto trziStem placanja
sve vise dominiraju tehnoloSka poduzeca koja kontroliraju prekogranicne digitalne platne
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puteve, a svjedo¢imo i Sirenju velikih tehnoloSkih poduzeca na plac¢anja i nove instrumente kao
Sto su kriptoimovina i stabilne kriptovalute. To predstavlja rizik za trziSno natjecanje u
placanjima 1 financijsku stabilnost, posebno ako novac sredi$nje banke izgubi svoju ulogu
monetarnog uporista.

Stoga pozdravljam ¢{injenicu da se EU opremio snaZznim regulatornim okvirom za
kriptoimovinu i stabilne kriptovalute (vidjeti i odgovor na pitanje br. 33), ali Unija mora ostati
na oprezu jer konvergencija tih dvaju snaznih trendova, odnosno sve veca uloga velikih
tehnoloskih poduzeca 1 kriptoimovine, moze preoblikovati same temelje trzista placanja. Na
primjer, ulazak velikih tehnoloSkih poduzeca u sektor digitalnih valuta otvara vazna pitanja i
znatne zabrinutosti. Isti¢u se pitanja povezana s privatnos$¢u podataka, uskladenosti s propisima
1 koncentracijom trzista. Nacin na koji ta poduzecéa upravljaju korisnickim podacima i Stite ih,
posebno kada je rije¢ o financijskim transakcijama, postaje kljucno pitanje za razmatranje.
Nadalje, nuzno je temeljito razmotriti utjecaj tih kretanja, s posebnim naglaskom na potencijalu
provedbe monopolistickih praksi i povezanim rizicima za financijsku stabilnost.

Ako se sagleda Sire okruzenje infrastruktura financijskog trzista, nedavni val tehnoloskih
inovacija, a posebno sve ceS¢a upotreba tehnologije decentraliziranog vodenja evidencije
transakcija (DLT) i virtualne imovine, donosi duboke promjene za pruzanje financijskih usluga
1 prirodu subjekata koji ih pruzaju. Te inovacije donose i znatne rizike, ukljucujuci izloZenost
kibernetickim rizicima i nedostatak interoperabilnosti razli¢itih platformi za DLT.

ESB tim kretanjima posvecuje posebnu pozornost u okviru svojih uloga operatera i nadzornog
tijela kako bi osigurao da platni sustavi europodrucja ostanu sigurni, u¢inkoviti i inovativni.
Konkretnije, pruzanje rjeSenja za nov€anu namiru srediSnje banke za transakcije imovinom
temeljene na DLT-u moglo bi biti kljuan ¢imbenik za uvodenje te nove tehnologije.
Ukljucenost zajednice srediSnjih banaka, osim njezine obveze pruzanja sigurne imovine za
namiru, smatrala bi se §irom potporom javnog sektora inovacijama. U tom pogledu pozdravljam
¢injenicu da ESB 1 srediSnje banke Eurosustava ispituju kako bi se nov€ana namira srediSnje
banke (CeBM) u eurima mogla odvijati u prisutnosti takvih novih tehnologija. Konsolidacija i
unapredenje struénog znanja u tom podrucju kljuéni su za bolje razumijevanje nacina na koji
razli¢ita rjeSenja mogu olakSati neometanu interakciju izmedu usluga sustava TARGET i
platformi za DLT. Eurosustav 1 ESB stoga ¢e sudjelovati u eksperimentima i1 pokusima (koji
ukljucuju ogranicenu namiru stvarnih plac¢anja i imovine) kako bi zajedno sa sudionicima na
trziStu stekli prakticni uvid u razliita rjeSenja za upotrebu DLT-a u pla¢anjima velike
vrijednosti 1 namirama vrijednosnih papira. Talijanska srediSnja banka obvezala se pridonijeti
tom radu predlaganjem rjeSenja usmjerenog na platformu Eurosustava za trenutacna plac¢anja
TIPS-a 1 interoperabilna sucelja aplikacijskih programa za sinkronizaciju imovinske i
gotovinske strane, ¢ime se omogucuje trenutacna transakcija isporuke po pla¢anju (DvP) 24
sata dnevno, sedam dana u tjednu.

23. Smatrate li da je europodrucju potrebna europska sigurna imovina kako bi se olaksao
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pravilan prijenos monetarne politike?

Moderni financijski sustavi oslanjaju se na sigurnu imovinu jer ona ima visestruke svrhe. Njome
se olakSavaju financijske transakcije i omogucuje sudionicima na trziStu prijenos rizika te su
one klju¢ne za uskladivanje s pravilima o likvidnosti, kojima se od banaka zahtijeva da drze
sigurnu imovinu kako bi ispunile svoje zahtjeve za financiranje u stresnim scenarijima. Osim
toga, sredisnje banke oslanjaju se na sigurnu imovinu pri provedbi monetarne politike.

U tom kontekstu smatram da bi dobro osmisljena zajednicka sigurna imovina mogla biti klju¢na
za poboljSanje ucinkovitosti monetarne politike ESB-a. Konkretno, ona moze pomo¢i u
ublazavanju negativnih povratnih veza izmedu drZava i1 njihova domaceg bankarskog sektora,
kao 1 prevenirati trazenje sigurnije imovine koje je uoceno tijekom prethodnih kriza u
europodrucju. Kako bi se ostvarile te koristi, sigurna imovina trebala bi biti dobro osmisljena.
Tocnije, sigurna imovina ne bi trebala biti osjetljiva na idiosinkratsti¢ni rizik drZave i trebala bi
imati najvisi kreditni standard ¢ak i u vrijeme teSke krize. Zahvaljuju¢i tim znacajkama
povecala bi se otpornost gospodarstva europodruc¢ja na buduée Sokove i uklonila neka od
opterec¢enja makroekonomske stabilizacije nacionalnih drzava i ESB-a poticanjem financijske
integracije europodrudja.

Zajednicka sigurna imovina mogla bi potaknuti integraciju jer bi olakSala diversifikaciju 1
smanjenje rizika portfelja financijskih institucija. Naposljetku, sigurna imovina pomogla bi u
razvoju odgovaraju¢e vremenske strukture europodrucja, koja je klju¢na za razvoj istinske
europske unije trzista kapitala. Cinjenica je da su dobro uhodana trzista kapitala u povijesti
uvijek bila uspostavljena na temelju sigurne javne imovine. Na primjer, u Sjedinjenim
Americkim Drzavama trziSta kapitala razvijala su se usporedno s uvodenjem saveznih
obveznica. Na kraju, time bi se ojacala medunarodna uloga eura.

Pozdravljam ¢injenicu da su provedba privremene potpore radi smanjenja rizika od
nezaposlenosti u izvanrednoj situaciji (SURE), kao 1 inicijative Next Generation EU (NGEU)
u kontekstu odgovora EU-a na pandemiju bolesti COVID-19 oznacili prekretnicu u raspravama
o oblikovanju istinske europske sigurne imovine. Sudionici na trziStu opcenito smatraju da
obveznice EU-a izdane u okviru tih programa imaju niski rizik kad je rije¢ o neispunjenju
obveza zbog njihove strukture jamstava i potpore drZava ¢lanica EU-a. No njima jo$ uvijek nisu
u potpunosti odredene cijene u skladu s drzavnim obveznicama, za koje ne postoji rizik od
neispunjavanja obveza, i one jo$ uvijek podlijezu nizoj trziSnoj likvidnosti nego S$to je trziSna
likvidnost drzavnih obveznica velikih drzava ¢lanica europodrucja. Osim nekih tehnickih
¢imbenika, to bi se moglo objasniti i vremenski ograni¢enom hitnom prirodom politi¢kih
inicijativa EU-a u okviru instrumenata SURE 1 NGEU. Kad bi se takva ograni¢enja uklonila,
npr. uspostavom stalne srediSnje fiskalne politike na europskoj razini, a za viSe o tome
pogledajte odgovor na sljedece pitanje br. 24, tada bi se time dodatno promicao status obveznica
EU-a kao nadnacionalne sigurne imovine koja nosi vece koristi za europodrucje.

24. Treba li postojati fiskalni ekvivalent europodrucja jedinstvenoj monetarnoj politici i, ako
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da, kako bi se on trebao osmisliti?

Glavni je mandat ESB-a odrzavanje srednjoro¢ne stabilnosti cijena, koja se definira kao razina
inflacije od 2 % u srednjoro¢nom razdoblju. U¢€inkovitosti monetarne politike uvelike pridonosi
djelotvorna koordinacija smjera fiskalne politike europodrucja. Potonji ne bi trebao biti slu¢ajan
ishod dvadeset nacionalnih fiskalnih politika. Optimalan smjer fiskalne politike na razini
europodrucja 1 nacionalnoj razini mozda nece uvijek biti uskladen zbog razlicitih razloga. Na
primjer, mogu postojati razlicite preferencije na sredi$njoj i nacionalnoj razini u pogledu na¢ina
uravnotezenja tih dvaju ciljeva politike, tj. jamcenja fiskalne odrzivosti 1 osiguravanja
makroekonomske stabilizacije. Stoga nacionalne politike mozda ne¢e dovesti do ,,optimalnog”
ishoda za europodrucje u cjelini. Osim toga, mehanicki zbroj nacionalnih politika mozda nece
na odgovarajuci nacin obuhvatiti u¢inak nacionalnih politika na europodrucje. Trgovinske veze
medu zemljama upucuju na to da se fiskalni impuls u jednoj zemlji europodrucja Siri na druge
zemlje.

Stoga bi odgovarajuc¢i smjer fiskalne politike za europodrucje trebalo posti¢i ucinkovitom
koordinacijom fiskalnih politika drzava cClanica na europskoj razini. Kako je navedeno u
Misljenju ESB-a, objavljenom u kontekstu revizije okvira gospodarskog upravljanja koja je u
tijeku, razvoj okvira za pracenje i usmjeravanje opceg smjera fiskalne politike europodrucja
vazan je kako bi se zajamcio ekvivalent monetarnoj politici jer to moze pomoci osigurati da se
monetarna i fiskalna politika bolje medusobno nadopunjuju.

Osim toga, 1 srediS$nji instrument fiskalne politike mogao bi, prema potrebi, biti posebno
ucinkovit u usmjeravanju opcéeg smjera fiskalne politike. Takvim fiskalnim kapacitetom
poduprla bi se makroekonomska stabilizacija 1 konvergencija u EMU-u, primjerice pruZanjem
javnih dobara na razini EU-a. Time bi se takoder moglo osigurati da javna ulaganja ne budu
ugrozena tijekom recesije, ¢cime bi se poduprla akumulacija kapitala i potaknuo bududi rast. Ta
se potreba jos brze mora ispuniti s obzirom na to da Komisija procjenjuje da ¢e Europa, kako
bi ostvarila ciljeve zelenog plana, do 2030. morati povecati godiSnja ulaganja za oko
520 milijjardi EUR u odnosu na prethodno desetljec¢e. Stoga bi primjereno osmisljen fiskalni
kapacitet mogao biti potpora jedinstvenoj monetaroj politici. Da bi takav fiskalni kapacitet bio
ucinkovit, trebao bi biti dovoljno velik, imati trajno financiranje i biti povezan s funkcionalnim
okvirom upravljanja, a to ukljucuje centralizirano donoSenje odluka.

25. Sto mislite o sve vecoj povezanosti fiskalne i monetarne politike nakon pandemije bolesti
COVID-19 i inflacijskih Sokova povezanih s agresivnim ratom Rusije protiv Ukrajine?
Treba li fiskalna politika pridonositi postizanju cilja monetarne politike ESB-a i na koji
nacin?

Monetarna i fiskalna politika u praksi su medusobno povezane jer obje utjeCu na realno
gospodarstvo. Stoga monetarna 1 fiskalna politika mogu utjecati jedna na drugu i medusobno
se nadopunjavati. Na primjer, sve je viSe dokaza da monetarna politika moze ostvariti svoj cilj

RR\1287888HR.docx 41/67 PE753.710v02-00

HR



HR

brze i s manje nuspojava ako fiskalna politika djeluje u istom smjeru. Isto tako, monetarna
politika utjeCe na fiskalnu politiku jer promjene kamatnih stopa odrazavaju, medu ostalim,
fiskalni prostor vlada.

Jasan primjer ucinkovite interakcije monetarnih i fiskalnih politika bio je odgovor politike
primijenjen tijekom pandemije bolesti COVID-19. Odgovor je predstavljao promjenu
paradigme, posebno u europodrucju, jer su monetarne i1 fiskalne politike prvi put u dugo
vremena u sinergiji stimulirale potraznju, Sto je dovelo do veceg rasta i inflacije koja se
priblizava 2 %, nakon dugogodis$njeg razdoblja u kojem je bila preniska. To je bilo moguce
zahvaljuju¢i primjeni inovativnih fiskalnih instrumenata na europskoj razini, odnosno
instrumenta Next-GenerationEU, 1 monetarnih instrumenata, kao $to je hitni program kupnje
zbog pandemije (PEPP). U budu¢nosti bi bilo dobro imati na umu tu pouku iz pandemije i
osigurati da se djelotvornom monetarno-fiskalnom interakcijom europodru¢je moze trajno
podiéi na viSu razinu rasta 1 stabilnu inflaciju.

Jos jedan primjer bila je nekonvencionalna priroda fiskalnih mjera donesenih kao odgovor na
rusku invaziju na Ukrajinu i energetsku krizu koja je uslijedila. Iako je ESB pojacao svoje
napore u borbi protiv inflacije, zemlje europodrucja provele su privremene fiskalne mjere kako
bi ublazile teret visokih cijena energije. Vec¢ina tih mjera imala je izravan negativan u¢inak na
troSak potrosnje energije. One su pomogle obuzdati inflaciju i tako su pridonijele ograni¢avanju
pla¢a. Mozemo navesti Italiju kao primjer jer je analiza koju su proveli zaposlenici Talijanske
sredi$nje banke pokazala da su vladine mjere poduzete u kontekstu energetske krize pridonijele
smanjenju inflacije za oko 2 postotna boda 2022. Neke od tih mjera ublazile su i distribucijski
ucinak inflacijskog Soka (vidjeti i odgovor na pitanje br. 8).

U ovom je trenutku u europodrucju postalo nuzno pravodobno ukinuti mjere fiskalne potpore
za energiju. Mjere potpore za zastitu gospodarstva od ucinka visokih cijena energije 1 hrane
trebale bi u svakom slucaju biti privremene, ciljane i prilagodene kako bi se ocuvali poticaji za
smanjenje potrosnje energije. Mjere koje nisu u skladu s tim nacelima vjerojatno ¢e potaknuti
srednjorocne inflacijske pritiske, $to bi zahtijevalo snazniji odgovor monetarne politike.

Dugorocnije gledaju¢i, snazna sinergija monetarne i fiskalne politike unutar europodrucja
zahtijeva uspostavu okvira gospodarskog upravljanja koji dobro funkcionira. Osim elemenata
o kojima sam govorio u odgovoru na pitanje br. 24, u velikoj se mjeri slazem s nacelima
navedenima u Misljenju ESB-a o tom pitanju. Okvirom gospodarskog upravljanja koji dobro
funkcionira trebala bi se ostvariti Cetiri vazna prioriteta, a to su i. smanjenje visokih razina duga
na realistican i ambiciozan nacin, ii. smanjenje heterogenosti duga medu zemljama, iii.
poticanje rasta i iv. povecanje protucikli¢nosti. Opcenito, smatram da je prijedlog Europske
komisije korak u pravom smjeru i nadam se da ¢e se uskoro posti¢i ambiciozan dogovor
zakonodavaca EU-a u pogledu reforme fiskalnog okvira EU-a.

26. Kako ocjenjujete najnovija kretanja deviznog tecaja izmedu eura i americkog dolara?
Smatrate li da je devizni tecaj izmedu eura i americkog dolara bitan cimbenik koji utjece
na kretanja inflacije? U kojoj mjeri bi medunarodna razmatranja trebala igrati ulogu u
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provedbi monetarne politike i njezinom daljnjem usmjerenju?

U posljednje vrijeme zbog promjena u ocekivanjima trzista u pogledu makroekonomskih
izgleda i smjerova monetarne politike razli¢itih srediSnjih banaka doslo je do kretanja globalnih
deviznih tecajeva. Zbog toga je euro ucinkovito rastao u odnosu na glavne trgovinske partnere.

Devizni te€aj eura nije medu ciljevima politike ESB-a pa stoga ne¢u komentirati njegovu
razinu. No devizni tecaj je vazan za kretanja cijena u europodrucju. Na primjer, ako je valuta
slabija, uvoz je skuplji, Sto moze dovesti do vece inflacije. Ako se vrijednost eura smanji u
odnosu na americki dolar, povecat ¢e se troSak uvezene robe 1 usluga u europodrucju, posebno
sirovina, nafte 1 plina koji se ne mogu zamijeniti domacom opskrbom. Osim toga, trebalo bi
razmotriti u¢inak potraznje u gospodarstvu koja ¢e se povecati zbog veceg izvoza, a mozda i
ucinka zamjene uvoza. Svi ti u¢inci mogu dovesti do vece inflacije, ¢ak i izvan okvira robe i
usluga koji se veéinski uvoze. SnaZnija valuta moZe imati suprotan ucinak, Sto dovodi do nize
inflacije. Stoga je, prema mojem misljenju, vazno ocjenjivati kretanja deviznog tecaja s
obzirom na njihov utjecaj na izglede za inflaciju, a time i na posljedice za postizanje stabilnosti
cijena u europodrudju.

27. Treba li ESB poduzeti konkretne korake za jacanje eura kao medunarodne valute? Ako
da, koje mjere zamisljate? Koje su prednosti i nedostaci takve politike? Smatrate li da bi
digitalni euro pridonio povecanju medunarodne uloge eura? Ako da, na koji nacin? Je li
uvodenje sankcija za medunarodne pricuve utjecalo na medunarodni polozaj eura? Ako
da, 5to se moze uciniti kako bi se suzbio taj ucinak?

Medunarodna uloga eura prije svega je rezultat stabilne i uspjeSne ekonomske i monetarne unije
(EMU). Razvoj globalne uloge eura prvenstveno je proces koji vodi trziste i kojemu itekako
moze koristiti produbljivanje 1 dovrSetak EMU-a. Posebno napredak u pogledu unije trzista
kapitala, dovrSenje bankovne unije 1 okvir gospodarskog upravljanja koji dobro funkcionira
mogu potaknuti rast eura kao medunarodne valute. Na kraju, medunarodna uloga eura mogla
bi se dodatno ojacati uvodenjem europske sigurne imovine (vidjeti odgovor na pitanje br. 23).

Medunarodna uloga eura ne bi se smjela uzimati zdravo za gotovo u svijetu koji se sve vise
fragmentira. Novo geopoliticko okruzenje povecava teret za europske oblikovatelje politika da
stvore uvjete za napredak eura. Sve vece geopoliticke napetosti mogle bi povecati rizik od
fragmentacije medunarodnog monetarnog sustava. Konkretno, to bi moglo potaknuti neke
zemlje da upotrebljavaju alternativne valute koje nisu americki dolar ili euro. No, u tom
pogledu, najnovije izvjes¢e ESB-a o medunarodnoj ulozi eura pokazalo je da dosad nisu
zamijecene znatne promjene u uporabi medunarodnih valuta. Euro je 2022. 1 dalje bio druga
najvaznija svjetska valuta. U izvjeS¢u se navode 1 dokazi da uvodenje sankcija za medunarodne
pricuve nije bitno utjecalo na medunarodni poloZaj glavnih valuta za rezerve.

Digitalni euro prvenstveno je namijenjen domacoj uporabi (vidjeti i odgovor na pitanje br. 21).
Ako ga po¢nu upotrebljavati rezidenti drugih jurisdikcija, to bi moglo koristiti europodrucju i
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drugim gospodarstvima jer bi se olakSala prekograni¢na plac¢anja u svrhu trgovine ili nov¢anih
posiljki, u skladu s programom skupine G20. Istodobno bi prekomjerna distribucija digitalnog
eura izvan europodruc¢ja mogla imati nezeljeni u¢inak na veli¢inu i sastav bilance Eurosustava.
Osim toga, ovisno o tome kako se upotrebljava te zamjenjuje li lokalnu valutu u velikom broju
domacih transakcija, to bi moglo nastetiti monetarnoj suverenosti 1 financijskoj stabilnosti
zemalja izvan europodrucja, $to nije u skladu s navedenim ciljevima Eurosustava. Zato iznimno
cijenim Cinjenicu da se Uredbom o digitalnom euru koju je predlozila Komisija zahtijeva
potpuna uklju¢enost ESB-a 1 nacionalnih tijela te srediSnje banke jurisdikcije izvan
europodrucja ¢ijim bi se rezidentima moglo dodijeliti pravo na upotrebu digitalnog eura.

28. Koji su, prema Vama, glavni izazovi i prilike kada je rijec¢ o komunikaciji sredisnjih
banaka u nadolaze¢em razdoblju? Koju bi ulogu trebale imati smjernice buduce
monetarne politike u trenutacnom kontekstu? Kako vidite koncept smjernica buduce
monetarne politike u usporedbi s ad hoc pristupom monetarnoj politici utemeljenijim na
podacima koji je ESB primjenjivao u proteklih nekoliko mjeseci? Je li zbog nedavnih
dogadaja potrebno razmotriti ucinkovitost smjernica buduce monetarne politike? Koliko
smatrate vaznim da clanovi Upravnog vijeca imaju jedinstven nastup nakon odluka o
monetarnoj politici?

ESB je poceo primjenjivati smjernice buduée monetarne politike u srpnju2013. Ta
nekonvencionalna mjera jasno se pokazala djelotvornom u priblizavanju inflacije cilju ESB-a
u razdoblju u kojem je inflacija bila pretjerano niska. Smjernice budué¢e monetarne politike bile
su ucinkovito sredstvo za utjecanje na ocekivanja za buduce kamatne stope tako Sto su
odrazavale obvezu odrZzavanja kamatnih stopa na nizim razinama tijekom duljeg razdoblja.
Medutim, sadasnji se scenarij znatno razlikuje od scenarija tog razdoblja. ESB viSe ne mora
reagirati na situaciju u kojoj su kamatne stope na donjoj granici ve¢ se trenutacno suocava s
izazovom borbe protiv poviSene inflacije, a istodobno djeluje u okruZenju povecane
nesigurnosti. S obzirom na visok stupanj nesigurnosti, koristi od omogucéavanja dostatne
fleksibilnosti pri odredivanju smjera, prema mojem misljenju, trenutacno nadmasuju moguce
koristi od pruzanja jasnijih smjernica o kretanju kamatnih stopa. Na primjer, u istrazivanju
Talijanske srediSnje banke utvrdeno je da su financijski analiti¢ari, u nedostatku izricitih
smjernica buduc¢e monetarne politike o preciznoj putanji kamatne stope, od srpnja 2022. usvojili
logiku funkcije odgovora politike (tzv. pravilo Taylor) koja se temelji na kretanju izgleda za
inflaciju 1 gospodarskoj aktivnosti kako bi oblikovali svoja ocekivanja za kretanja kamatnih
stopa.

Istodobno pozdravljam ¢injenicu da je ESB razjasnio svoju reakcijsku funkciju, ¢ime je svima
transparentno obznanio da ¢e njegove buduce odluke ovisiti o trima kriterijima, a to su izgledi
za inflaciju, dinamika temeljne inflacije i snaga prijenosa monetarne politike. ESB je slijedio te
kriterije i dosljedno ih naglasavao u svojoj komunikaciji. Posebno cijenim ¢injenicu da ta tri
kriterija pomazu ublaziti nesigurnost u pogledu srednjoro¢nih izgleda jer objedinjuju projekcije
inflacije naSeg osoblja, trend koji se moze zakljuciti iz temeljne inflacije 1 djelotvornost mjera
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politike ESB-a u osiguravanju povratka inflacije na ciljanu vrijednost u srednjoro¢nom
razdoblju.

[ako smatram da nije primjereno da se uskoro vrate smjernice budu¢e monetarne politike o
kamatnim stopama, smatram da bi se smjernice budu¢e monetarne politike i dalje trebale
upotrebljavati kada je to primjereno, npr. za usmjeravanje ocekivanja kad je rije¢ o ponovnim
ulaganjima u okviru ESB-ova hitnog programa kupnje zbog pandemije (PEPP). Po tom pitanju
smjernice budu¢e monetarne politike jasno kazu da ESB namjerava reinvestirati otplate
glavnica barem do kraja 2024. i da ¢e se u svakom slu¢aju budu¢im zatvaranjem portfelja PEPP-
a upravljati na nacin da se izbjegne uplitanje u odgovarajuci smjer monetarne politike.

Sto se ti¢e Sire poante komunikacije ESB-a, smatram da su jedinstvo i dosljednost u
komunikaciji o odlukama ESB-a klju¢ni za u¢inkovitost njegove monetarne politike. Kada
¢lanovi Upravnog vijeéa predstave jasnu i jedinstvenu poruku, to pomaze u jacanju
vjerodostojnosti srediSnje banke 1 prevenira nastanak nejasnoc¢a na financijskim trzistima i u
javnosti, §to je klju¢no za odrzavanje povjerenja u odluke ESB-a. Istodobno, to jedinstvo ne
podrazumijeva kocenje rasprave medu ¢lanovima Upravnog vijeca. Kad ¢lanovi izraze razlicita
stajaliSta, time se potiu snazne i temeljite rasprave u tom vijecu, §to moze dovesti do
sveobuhvatnijeg razumijevanja gospodarskih i financijskih uvjeta, potencijalnih rizika i opcija
politike. U osnovi, ravnoteza se temelji na poticanju raznolikosti stajaliSta ususret donoSenju
odluka, uz istodobno osiguravanje dosljednosti u priopéavanju i objasnjavanju odluka nakon
njihova donoSenja.

Prihvacanje transparentne komunikacijske strategije kljucan je element aktivnosti suvremenih
srediSnjih banaka. Kao prvo, otvorena 1 ucinkovita komunikacija povecava vjerodostojnost i
djelotvornost ESB-a. Drugo, komunikacija i transparentnost klju¢ne su za informiranje gradana
1 svih dionika o ulozi, funkcijama i odlukama Banke te o na¢inu na koji Banka upravlja javnim
sredstvima. Naposljetku, inherentna statutarna neovisnost srediSnjih banaka trebala bi se
kompenzirati ve¢im stupnjem transparentnosti u pogledu postupaka i ishoda donosenja odluka.

Stoga smatram da je jaCanje transparentnosti i komunikacije s europskim institucijama i
javnoscu strateski prioritet ESB-a, ne samo u pogledu koli¢ine i ucestalosti informacija, nego i
u pogledu jasnoce, $to predstavlja velik izazov za organizaciju koja djeluje u vrlo slozenoj
domeni u kojoj postoje brojna razlicita stajaliSta, oCekivanja i temeljni interesi razliCitih
dionika. Akademska istrazivanja upucuju na to da pristupacnija, razumljivija i vizualna
komunikacija moze povecati utjecaj poruka sredisnje banke. Revizija strategije 2021. dovela je
do uvodenja jasnije i razumljivije komunikacije te vjerujem da bi se u tom smjeru trebalo
nastaviti 1 dalje, posebno u trenutacnom okruZenju u kojem razina inflacije jo§ ne iznosi 2 %.
PoboljSanje jasnofe komunikacije ESB-a imalo bi klju¢nu ulogu u odrZavanju cvrsto
ukorijenjenih ocekivanja.

Kao zamjenik guvernera Talijanske srediSnje banke osobno sam sudjelovao u mnogim
aktivnostima, bilo na nacionalnoj razini bilo u okviru djelovanja na razini cijelog podrucja.
Sudjelovao sam u parlamentarnim sasluSanjima, dao intervjue za medije i odrzao javne govore
u razli¢itim kontekstima. Sudjelovao sam u dijalogu s trziSnim subjektima i1 drugim
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institucijama. Bude li potvrdeno moje novo svojstvo, svoju ¢u energiju ulagati u ve¢ izvrstan
rad ESB-a u rjeSavanju tih izazova, Sto uvelike nadilazi njegove pravne obveze.

29. Kako biste ocijenili utjecaj prelijevanja monetarne politike, posebno iz SAD-a, na
provedbu monetarne politike u europodrucju? Kako se ta prelijevanja mogu smanjiti u
situacijama kao sto je danasnja, kada se odrednice monetarne politike SAD-a toliko
razlikuju od glavnih elemenata politike ESB-a?

Medunarodna kretanja imaju klju¢nu ulogu u ESB-ovoj procjeni monetarne politike. Na
gospodarstvo europodrucja utjecu politicke odluke drugih zemalja i obrnuto. Stoga smatram da
bi pri donoSenju politickih odluka ESB-a trebalo uzeti u obzir uc¢inke prelijevanja na izglede za
inflaciju koji proizlaze iz djelovanja drugih srediS$njih banaka, a to se i provodi.

To se moze vidjeti iz redovitih analiza 1 projekcija koje uzimaju u obzir odluke monetarne
politike u drugim jurisdikcijama, ukljuc¢ujuéi posljedice za globalne financijske uvjete 1
financijske uvjete europodrucja, tecaj eura, inozemnu potraznju te izglede za rast 1 inflaciju u
europodrucju. Pritom ESB obrac¢a posebnu pozornost na razli¢ite kanale putem kojih se
promjene smjera drugih velikih sredi$njih banaka mogu prenijeti u europodrudje.

Mjere koje poduzima Savezna rezerva SAD-a osobito imaju vazne posljedice za globalno
gospodarstvo te znatan utjecaj ¢ak i na veliki 1 integrirani blok kao §to je europodrucje. Od toga
nije iznimka ni nedavno sinkronizirano poos$travanje monetarnih politika na globalnoj razini.
To je potkrijepljeno opseznim analitickim radom, ukljucujuci analizu provedenu u Talijanskoj
srediSnjoj banci, koja pokazuje da je sredinom 2022. pooStravanje monetarne politike SAD-a
pridonijelo ogranicavanju oc¢ekivanja za inflaciju, ne samo u SAD-u nego 1 u europodrucju. U
svakom slucaju, ako strane monetarne politike nametnu neopravdani pritisak na kamatne stope,
ESB ima sve potrebne alate za njegovu neutralizaciju i zadrzavanje kontrole nad domaéim
financijskim uvjetima, kako je zakljuceno u reviziji strategije ESB-a 2021.

C. Financijska stabilnost i nadzor

30. Gdje vidite potencijal za povecanje ucinkovitosti i djelotvornosti nadzora putem
jedinstvenog nadzornog mehanizma?

Zelio bih naglasiti da éu postovati potrebno razdvajanje monetarne politike i nadzora banaka
ako budem imenovan u Izvr$ni odbor ESB-a te strogo slijediti interne postupke 1 pravila koji su
u tu svrhu utvrdeni.
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Jedinstveni nadzorni mehanizam (SSM) bio je iznimno uspjesan u prvom desetljecu te je sluzio
kao snazan prvi stup za bankovnu uniju kojim se osigurava kvalitetan nadzor svih nadziranih
institucija. Tako su stvoreni jednaki uvjeti medu drzavama ¢lanicama sudionicama i ostvareni
su rezultati u smislu povecéanja otpornosti bankarskog sektora EU-a, $to je vidljivo iz ¢injenice
da su europske banke ostale snazne u kontekstu pandemije bolesti COVID-19, ruske invazije
na Ukrajinu 1 posljedi¢ne energetske krize, kao i previranja u bankarskim sektorima SAD-a i
Svicarske u ozujku ove godine.

U tom kontekstu smatram da su nedavne inicijative za nadzor koji se viSe temelji na riziku
dobar korak prema osiguravanju ucinkovitog nadzora. Davanje prednosti nadzornim
aktivnostima u pogledu rizika koji su relevantniji za svaku banku i novih rizika koji proizlaze
iz, medu ostalim, digitalizacije, pridonijet ¢e ucinkovitijoj raspodjeli sredstava. Vazno je da
nadzorne mjere budu prilagodene pojedinacnoj situaciji svake banke i razmjerne pitanjima koja
se njima nastoje rijesiti.

Iako je na Nadzornom odboru da definira strateSke prioritete tijela ESB-a za nadzor banaka,
pohvalio bih to $to je to tijelo proaktivno pokrenulo raspravu o poboljSanju u¢inkovitosti svojeg
nadzora ve¢ 2022., kada je skupina stru¢njaka na visokoj razini zaduZena da preispita nadzorne
postupke. Smatram da je korisno da se institucije same preispituju 1 nastoje poboljSati svoj
okvir. Stoga smatram da postoji dobar potencijal da se tijelo ESB-a za nadzor banaka dodatno
poboljsa postupanjem u skladu s utvrdenim nalazima, $to se obvezalo uciniti ve¢ za 2024. Na
kraju, smatram i da u¢inkovit nadzor zahtijeva transparentnost i predvidljivost. Primjec¢ujem da
tijelo ESB-a za nadzor banaka kontinuirano nastoji bolje objasniti temeljnu pretpostavku
nadzornih procjena i dobiti povratne informacije od oblikovatelja politika kao Sto su Europski
parlament i dionici financijskog sektora.

31. Koje je Vase misljenje o aktualnom institucijskom ustroju Europskog odbora za sistemske
rizike (ESRB) pod okriljem ESB-a s obzirom na njegova aktualna postignuca u
makrobonitetnom nadzoru?

Prema mojem misljenju, postojeca institucionalna struktura pokazala se uspjeSnom. Posljednjih
su godina publikacije ESRB-a, posebno njegova upozorenja o rizicima i preporuke te misljenja
0 nacionalnim makrobonitetnim mjerama, bile vazna osnova za rasprave i odluke povezane s
makrobonitetnom politikom na nacionalnoj razini i razini EU-a. Zahvaljuju¢i njegovu
medusektorskom pristupu bilo je moguce utvrditi postojece i nove sistemske rizike te izraditi
prijedloge politika za pravodobno i ucinkovito rjeSavanje tih rizika u bankarskom i
nebankarskom sektoru.

Smatram da postoje znatne koristi toga da ESRB bude pod okriljem ESB-a. Zaposlenici ESB-
a 1 ESRB-a na tehnickoj razini u velikoj mjeri upotrebljavaju stru¢no znanje jedni drugih, dok
suradnja izmedu ESB-a 1 ESRB-a ima prednosti u pogledu uc¢inkovitosti. ESB pruza znatnu
analiticku 1 logisticku potporu ESRB-u te mu pomaze da uspjeSno ispuni svoj mandat.
Istodobno je bliska suradnja ESB-a i ESRB-a vazna za ucinkovito provodenje monetarne

RR\1287888HR.docx 47/67 PE753.710v02-00

HR



HR

politike jer je financijska stabilnost preduvjet za stabilnost cijena. No vazno je zadrzati
neovisnost tih dvaju tijela. U tom pogledu zelio bih naglasiti da su postupci i procesi donosenja
odluka Upravnog vije¢a ESB-a i Opceg odbora ESRB-a jasno odvojeni zakonom i da se u
potpunosti postuju u svakodnevnom radu tih institucija.

32. Kako vidite razvoj kvalitete imovine banaka u zahtjevnom gospodarskom okruzenju? Koja
je, po Vasem misljenju, uloga ESB-a / jedinstvenog nadzornog mehanizma u rjesavanju
tog pitanja?

Djelomic¢no zahvaljujuci radu tijela ESB-a za nadzor banaka, iznos neprihodonosnih kredita
znatno se smanjio, s oko jednog bilijuna EUR krajem 2014. na manje od 340 milijardi EUR u
Cetvrtom tromjesecju 2022. Bruto udio neprihodonosnih kredita pao je s 8 % na 2,5 %, §to
pokazuje da su nadzorna tijela razvila instrumente i strategije za ucinkovito smanjenje
kreditnog rizika, a posebno udjela neprihodonosnih kredita.

Smanjenje udjela neprihodonosnih kredita nedavno se usporilo zbog gospodarskih poteskoca i
neizvjesnosti. Vise kamatne stope i viSe cijene slabe sposobnost nefinancijskog sektora da
otplati svoj dug. Udio neprihodonosnih kredita pove¢ao se u nekim segmentima, kao $to su
potrosacki krediti, te sada premasuje razine postignute tijekom pandemije bolesti COVID-19,
a javljaju se i rani znakovi pogorSanja u drugim segmentima kreditnog portfelja. Ocekuje se da
¢e se kvaliteta imovine dodatno pogorSati u nadolaze¢im tromjesec¢jima. U istom bi se razdoblju
mogli dodatno povecati neprihodonosni krediti zbog visokih razina inflacije 1 kamatnih stopa
te trenutac¢nih gospodarskih izgleda. Posebnu pozornost trebat ¢e posvetiti sektoru nekretnina s
obzirom na njegovu osjetljivost na kamatne stope i rastuce troskove izgradnje.

Neprihodonosni krediti nisu samo mikronadzorno pitanje. Kao $to je vidljivo iz relativno novije
povijesti, kad se razine neprihodonosnih kredita povecaju, oni mogu dovesti do sistemskog
rizika za realno gospodarstvo. Stoga je vazno u uobicajeni nadzor ukljuciti makrofinancijsku
ili makrobonitetnu perspektivu. Medutim, problem je veci od toga. Banke su odigrale klju¢nu
ulogu u financiranju naih gospodarstava. Zelimo da se kapital iskoristi na produktivan nacin,
u korist naSega gospodarstva 1 nasSih gradana. Moglo bi se ¢ak tvrditi da uloga banaka u
mehanizmu prijenosa monetarne politike moZze izgubiti uporiste ako se razine neprihodonosnih
kredita povecaju. U Sirem smislu, mora se uvidjeti da neprihodonosni krediti nisu problem samo
za financijski sektor. Iza svakog loSeg kredita nalazi se kucanstvo ili poduzeée kojem su zbog
tog neprihodonosnog kredita otezani doprinos i sudjelovanje u gospodarstvu. Kad se pojave
neprihodonosni krediti, taj problem moraju rijeSiti banke i Siri financijski sustav. No iz
gospodarske perspektive moramo razmisliti i o rjeSenjima koja podupiru rast i dinami¢nost
nasih gospodarstava. Visoke razine neprihodonosnih kredita tome ne pogoduju.

Stoga je vazno pomno pratiti daljnji razvoj neprihodonosnih kredita 1 proaktivno djelovati kako
oni ne bi postali velik problem. Bit ¢e vazno rano upravljati loSim kreditima kako bi se
ograniCilo povecanje neprihodonosnih kredita i osiguralo da su banke spremne nositi se s
njihovim mogucéim povecanjem. Pristup koji nadzorna tijela od izbijanja pandemije primjenjuju

PE753.710v02-00 48/67 RR\1287888HR.docx



za procjenu kreditnog rizika pogoduje poboljSanju kontrola rizika u bankama, njihove
klasifikacije duznika u poteskocama i odredbi te bi ga trebalo nastaviti primjenjivati kako bi se
svladali predstojeci izazovi.

Smatram da je u trenutacnom okruzenju vazno uzeti u obzir rizike koji proizlaze iz povecanja
kamatnih stopa za imovinu banaka, kako sam ve¢ naveo odgovoru na pitanje br. 30. Stoga
pozdravljam ¢injenicu da je tijelo ESB-a za nadzor banaka provelo ciljanu procjenu kamatnog
rizika i rizika kreditne marze. Bilo je klju¢no temeljito ispitati sektorske slabosti, posebno u
podru¢jima kao S$to su kreditiranje poslovnih i1 stambenih nekretnina i financiranje s
financijskom polugom. To je omogucilo nadziranim bankama da budu dobro pripremljene za
ublazavanje tih rizika kad su se pojavili i da prebrode turbulentne uvjete uzrokovane
bankarskom krizom u SAD-u i Svicarskoj u ozujku ove godine. Taj pristup usmjeren na
buduénost izuzetno je vazan.

Moje iskustvo u Talijanskoj sredi$njoj banci poucilo me da su nadzorna tijela pruzila kljuc¢an
poticaj bankama da brzo, ali odrzivo smanje razinu neprihodonosnih kredita i ojacaju svoje
kapitalne pozicije. Italija je zemlja u kojoj su zabiljeZena neka od najvecih poboljSanja u
bilancama banaka. Godi$nji tok novih neprihodonosnih kredita od lipnja 2023. ostao je stabilan
na povijesno niskoj razini (oko 1 %), a razina neto neprihodonosnih kredita smanjila se za vise
od 80 % u odnosu na najvisu razinu iz 2015. (sada iznosi oko 1,5 % ukupnih kredita).

33. Koji su, prema Vasem misljenju, nadzorni izazovi za ESB / jedinstveni nadzorni
mehanizam uslijed tehnoloskih inovacija u financijskom sektoru? Sto mislite o bonitetnom
tretmanu kriptoimovine i upotrebi alata koji se temelje na umjetnoj inteligenciji? Jesu li
rizici koji proizlaze iz kriptoimovine, a posebno rizik od utjecaja na bankarski sektor,
primjereno uzeti u obzir u postojecem nadzornom okviru? Ako nisu, koje biste promjene
preporucili?

Tehnoloske inovacije sa sobom nose prilike, ali i rizike za financijske aktere. S jedne strane,
inovacije poticu trzi$no natjecanje i diversifikaciju te potic¢u financijske institucije da povecéaju
ucinkovitost. S druge strane, tehnoloSke inovacije povecavaju ovisnost o informacijskim
sustavima 1 uslugama tre¢ih strana, Sto potiCe financijske institucije da povecaju svoju
kiberneticku otpornost kao odgovor na povecane rizike koji proizlaze, primjerice, iz
kibernetickih napada. Stoga pozdravljam Akt o digitalnoj operativnoj otpornosti (DORA,
Uredba (EU) 2022/2554), kojim ¢e se postroziti 1 uskladiti pravila o digitalnoj operativnoj
otpornosti u cijelom europskom financijskom sektoru, medu ostalim uspostavom novog
nadzornog okvira za klju¢ne pruzatelje IKT usluga koji su trece strane. U tom ¢e kontekstu
tijelo ESB-a za nadzor banaka 2024. pokrenuti prvo testiranje kiberneticke otpornosti banaka
na stres. lako je ve¢ina banaka nedavno prijavila vecu profitabilnost, konkurencija digitalnih
predvodnika i velikih tehnoloskih poduzeca takoder stvara pritisak na njihove poslovne modele
1 strategije digitalne transformacije. Nadalje, kao Sto je vidljivo iz propasti banke Silicijske
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doline (SVB) u SAD-u, kombinacija digitalizacije i druStvenih medija stvara nove izazove za
upravljanje rizicima banaka, osobito likvidnosnim rizikom.

Stoga ¢e biti vazno da tijelo ESB-a za nadzor banaka utvrdi i prati izazove za banke koji
proizlaze iz digitalizacije te da osigura da banke na njih pravodobno reagiraju. Na primjer, tijelo
ESB-a za nadzor banaka najavilo je da ¢e provoditi ciljane terenske inspekcije i preglede
posebnih aspekata strategija banaka za digitalnu transformaciju i inovativnih tehnologija koje
one primjenjuju.

Kad je rije¢ o kriptoimovini, smatram da ona trenutac¢no ne predstavlja znatan neposredan rizik
za financijski sustav i europske banke jer je izloZenost banaka u ovoj fazi ograni¢ena. Medutim,
vazno je ostati na oprezu i pravilno upravljati rizicima koje kriptoimovina predstavlja jer se ona
brzo razvija, Sto znac¢i da nadzorna i regulatorna tijela moraju pratiti njezin razvoj. Nadalje,
smatram da je globalna suradnja u tom podrucju kljucna za uspostavu dosljednih regulatornih
standarda 1 jednakih uvjeta u svim jurisdikcijama.

Uredba o trziStima kriptoimovine (MiCA) vazan je korak na europskoj razini jer ublazava rizike
u kriptosustavu, osigurava visoku razinu zastite malih imatelja kriptoimovine 1 integritet trzista
kriptoimovine te promice financijsku stabilnost. S druge strane, neke aktivnosti povezane s
kriptoimovinom jo$ uvijek nisu obuhvacene tom uredbom 1 treba posvetiti viSe pozornosti
reguliranju kriptoimovine bez pokri¢a jer ona sama po sebi nema vrijednost i njezine su cijene
vrlo nestabilne, §to je ¢ini neprikladnom za ispunjavanje funkcija pla¢anja i pohrane vrijednosti
koje novac inace ima. Stoga ¢e biti vazno nastaviti rad u tom podrucju jer to utjece na rad ESB-a
u mnogim aspektima. Smatram da bi nadzorni okvir ESB-a za elektronicke platne instrumente,
sheme 1 aranZzmane (PISA) mogao biti posebno ucinkovit jer obuhvaca 1 digitalne tokene za
placanje (npr. kriptoimovinu koja se upotrebljava u okviru sheme 1 stabilne kriptovalute)
zajedno s ve¢ nadziranim platnim shemama za druge platne instrumente.

Kad je rije¢ o bonitetnom tretmanu izloZenosti banaka kriptoimovini, pozdravljam standarde
koje je Bazelski odbor za nadzor banaka (BCBS) donio prosle godine. lako ti standardi zasad
nisu pravno obvezujuéi, o¢ekuje se da ¢e ih banke koje Zele poslovati s kriptoimovinom
postovati 1 uzeti u obzir u svojem poslovnom planiranju i planiranju kapitala. Time bi se
dodatno smanjio rizik od utjecaja vrlo nestabilnog segmenta kriptoimovine na bankarski sektor.

Kad je rije¢ o upotrebi alata koji se temelje na umjetnoj inteligenciji, vjerujem da oni mogu biti
korisni bankama jer mogu poboljsati usluge koje one pruzaju klijentima i pojednostavniti neke
postupke. Medutim, tijelo ESB-a za nadzor banaka morat ¢e pratiti upotrebu takvih alata jer bi
mogli uzrokovati nove rizike za banke. Tijelo za nadzor zato ve¢ aZzurira svoju metodologiju
kako bi utvrdilo rizike povezane s pove¢anom upotrebom umjetne inteligencije u bankama 1
smatram da bi ESB trebao nastaviti povecavati informiranost o rizicima daljnjim
osposobljavanjem nadzorne zajednice i pruzanjem savjeta u zakonodavnim postupcima, npr. za
Komisijin prijedlog Akta o umjetnoj inteligenciji, te suradnjom s medunarodnim radnim
skupinama.
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34. Sto mislite o ukljucivanju razmatranja o klimatskim i okolisnim rizicima u nadzor
banaka?

Pozdravljam Cinjenicu da tijelo ESB-a za nadzor banaka sada u svojim nadzornim aktivnostima
uzima u obzir klimatske i okoli$ne rizike. Klimatske promjene utjeCu na gospodarski rast 1
stabilnost financijskog sustava. MoZemo razlikovati fizicke rizike koji proizlaze iz klimatskih
promjena, kao §to su ekstremni vremenski uvjeti, i tranzicijske rizike povezane s prelaskom na
niskouglji¢no gospodarstvo. Budu¢i da su sve europske banke izlozene klimatskim i okolisSnim
rizicima, pohvalno je da su ti rizici sada sastavni dio svakodnevnog nadzora i kontinuiranog
dijaloga s nadziranim bankama. Tijelo ESB-a za nadzor banaka objavilo je 2020. Vodi¢ o
klimatskim 1 okoliSnim rizicima u kojem je utvrdilo nadzorna ocekivanja te je nakon toga
provelo tematska preispitivanja, dubinske analize i jedno testiranje otpornosti na klimatske
promjene 2022. kako bi procijenilo jesu li banke pripremljene za suocavanje s klimatskim
rizicima. ESB takoder provodi testiranja otpornosti na klimatske promjene u cijelom
gospodarstvu u kojima analizira otpornost poduzeca, kucanstava i banaka u europodrucju na
razlicite scenarije tranzicije i koja jasno pokazuju da je rano i odlucno djelovanje korisno za
ublazavanje rizika od klimatskih promjena.

Kao ¢lan Odbora podrzao sam inicijativu Talijanske srediSnje banke za poduzimanje tih mjera.
Banka je iskoristila svoju opseznu nadzornu nadleZnost, koja obuhvac¢a manje znacajne banke
1 nebankovne financijske posrednike, te je u travnju 2022. objavila dokument naslovljen
»Nadzorna ocekivanja u pogledu klimatskih i1 okolisnih rizika”, koji sadrzava neobvezujuce
preporuke za sve posrednike pod njezinim nadzorom. Otada se dijalog o nadzoru postupno
pojacava i na temelju dokaza koji proizlaze iz ad hoc tematskih preispitivanja. Sve manje
znacajne institucije i nebankovni financijski posrednici morali su 2023. Talijanskoj sredi$njoj
banci dostaviti svoje akcijske planove kako bi pokazali koje ¢e mjere poduzeti u sljedece tri
godine kako bi uskladili svoje poslovne modele s nadzornim ocekivanjima, $to ukljucuje i
godis$nje ciljeve. Rezultati tematskih preispitivanja i ocjene akcijskih planova ukljuceni su u
redovni dijalog o nadzoru i1 u godiSnji postupak nadzorne provjere i ocjene. Odsad bi se u
slucaju znatnih kasnjenja u ispunjavanju ciljeva navedenih u planovima mogle poduzimati
posebne mjere nadzora nad pojedina¢nim posrednicima.

35. Koja su Vasa stajalista u vezi sa zakonskim uredenjem subjekata bankarstva u sjeni?
Smatrate li da postoje regulatorni i nadzorni nedostaci koje bi zakonodavci trebali
ukloniti u kratkorocnom razdoblju?

Zbog niza ¢imbenika i strukturnih promjena u globalnom financijskom sustavu tijekom
proteklog desetlje¢a povecala se ovisnost o trziSnom posredovanju, sto je dovelo do znatnog
rasta i povecanja raznolikosti sektora nebankovnog financijskog posredovanja (NBFI). Zato taj
sektor danas ima vaznu ulogu u financiranju realnog gospodarstva.
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Danas su izloZenosti imovine banaka europodruc¢ja prema subjektima NBFI-ja znatne i u
prosjeku ¢ine oko 9 % ukupne imovine znacajnih institucija. Prema analizama ESB-a, ta se
izlozenost imovine prvenstveno sastoji od kredita, dok je uloga vrijednosnih papira
ograni¢enija. Nadalje, velike banke ¢vrs¢e su povezane sa subjektima NBFI-ja jer je 80 %
financiranja 1 oko 90 % izloZenosti imovine koncentrirano u manje od 20 banaka. Sve veca
medusobna povezanost sektora NBFI-ja i kreditnih institucija ukazuje na to da se rizici mogu
prosiriti na cijeli financijski sustav, S§to bi moglo negativno utjecati na financiranje realnog
gospodarstva. Preuzimanje rizika u sektoru NBFI-ja moze povecati takve sistemske rizike, $to
je vidljivo iz krize financijskog trziSta do koje je doslo u oZzujku 2020. zbog Soka uzrokovanog
pandemijom bolesti COVID-19.

Jacanje otpornosti sektora NBFI-ja stoga je kljucno za odrzavanje stabilnog priljeva
financiranja u gospodarstvo, koji smanjuje potrebu za izvanrednim intervencijama sredi$njih
banaka i negativne ucinke na bankarski sektor. Smatram da je u tu svrhu potrebno osigurati
odgovarajucu likvidnost 1 u€inkovito upravljanje njome tijekom razdoblja stresa. Povecanje i
Sirenje neravnoteza likvidnosti moglo bi dovesti do financijske nestabilnosti. Odbor za
financijsku stabilnost (FSB) paZljivo je preispitao kako bi moglo do¢i do takvih neravnoteza i
utvrdio da se obi¢no javljaju zbog neocekivanih promjena u potraznji za likvidno$cu,
nedovoljne ponude likvidnosti tijekom stresnih razdoblja i razli¢itih mehanizama pojacanja
rizika. To moze dovesti do prisilne prodaje imovine i prijenosa financijskog stresa na druge
segmente financijskog sustava i Sire gospodarstvo.

S obzirom na navedeno smatram i da bi FSB trebao nastaviti sa svojim radom u tom podrucju
radi ostvarenja cilja poboljSanja regulatornog izvjes¢ivanja i objavljivanja podataka kako bi se
poboljsala dostupnost podataka potrebnih za analizu sektora NBFI-ja. Nadalje, preporucujem
da FSB dalje radi na rjeSavanju pitanja koja se odnose na pripremljenost za likvidnost u slucaju
zahtjeva za uplatu marze i kolaterala (posebno na trziStima izvedenica i repo ugovora) te na
neuskladenost likvidnosti otvorenih fondova.

Podupirem i regulatorne rasprave o interakcijama izmedu banaka i sektora NBFI-ja koje
trenutacno vode Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA), Bazelski odbor za nadzor
banaka (BCBS) i Odbor za financijsku stabilnost (FSB). Vazno je nastaviti s tim raspravama i
koordinirati se na medunarodnoj razini s obzirom na prekograni¢ne dimenzije aktivnosti NBFI-
ja. Smatram da bi nakon tih rasprava trebalo predloziti poboljSanja regulatornog okvira, a jedan
od vaznih elemenata koje treba razmotriti bit ¢e dodatno povecanje transparentnosti i
instrumenata za velike 1 vrlo zaduzene subjekte.

Kad je rije¢ o nadzoru, cijenim ¢injenicu da tijelo ESB-a za nadzor banaka paZzljivo prati
kreditne rizike drugih ugovornih strana za nadzirane institucije, ¢ime smanjuje potencijalni
sistemski rizik koji proizlazi iz sektora NBFI-ja.

Medutim, smatram da bi regulatorni okvir za taj sektor trebalo dugoro¢no ojacati i usvojiti
makrobonitetnu perspektivu kako bi se ublazili rizici za financijsku stabilnost, ali i kako bi se
uzela u obzir ¢injenica da NBFI takoder moZe predstavljati izazov za prijenos monetarne
politike. Postojece regulatorno okruzenje trebalo bi bolje odrazavati Cinjenicu da se kreditno
posredovanje sve vise odvija izvan bankarskog sektora.
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Stoga podrzavam stajali§ta izraZena na medunarodnim forumima o potrebi za otklanjanjem
slabosti u sektoru NBFI-ja usvajanjem sveobuhvatnog pristupa na razini cijelog sustava.

Stoga bi trebalo postroziti trenutacne propise EU-a €iji je cilj uklanjanje rizika na mikrorazini
kako bi se rijesio problem gomilanja slabosti na razini cijelog sustava. Pri osmi$ljavanju tog
pristupa na razini cijelog sustava kljucno je uzeti u obzir visoku heterogenost sektora NBFI-ja.

Investicijski fondovi imaju vaznu ulogu, ali bi u svim novim propisima trebalo uzeti u obzir i
paralelnu ulogu drugih nebankarskih subjekata (npr. osiguravajuc¢ih drustava, mirovinskih
fondova, financijskih druStava itd.). U tom bi smislu dobro polaziSte za donoSenje
makrobonitetnih propisa za sektor NBFI-ja mogla biti procjena utjecaja razliCitih vrsta
subjekata na kljuna financijska trziSta, ukljuuju¢i ona relevantna za prijenos monetarne
politike i financijsku stabilnost.

36. Sto mislite o procjenama strucnosti i primjerenosti? Smatrate li da bi ESB trebao
nastaviti razvijati i primjenjivati taj instrument?

Dobro uredene banke otpornije su na nepovoljna trziSna kretanja. Bolje upravljaju svojim

rizicima i pridonose povecanju sigurnosti i stabilnosti naseg financijskog sustava.

Tijelo ESB-a za nadzor banaka u tom smislu ve¢ ima ulogu nadzornika pristupa, ali i dalje ima
prostora za poboljSanje zbog razliitih primjenjivih nacionalnih okvira. Stoga se zalaze za
ocjenjivanje strucnosti i primjerenosti upravitelja banaka prije nego §to zauzmu svoje poloZaje.
Na taj nac¢in nadzorna tijela mogu osigurati da kandidati ispunjavaju visoke standarde strucne
osposobljenosti koji se od njih zahtijevaju. Dogovor postignut u pregovorima o zahtjevima
struénosti 1 primjerenosti iz Direktive o kapitalnim zahtjevima (CRD6) predstavlja vazan korak
naprijed jer ESB-u omogucuje da ukljuci institucije u dijalog o prikladnosti njihovih kandidata
za visoke polozaje prije nego $to oni zauzmu te polozaje, Sto u konacnici dovodi do
zapoSljavanja boljih upravitelja banaka.

Strogi pristup tijela ESB-a za nadzor banaka doveo je do znatnog poboljSanja u njihovim
sustavima upravljanja jer se rano utvrduju nedostaci u pogledu prikladnosti direktora, brzo
zahtijevaju korektivne mjere i odbijaju osobe koje nisu primjerene za ulogu. S vremenom su
poduzete mjere kako bi se osigurao nametljiv, ali pojednostavnjen pristup koji se viSe temelji
na riziku 1 koji je sve viSe integriran s analizom i1 nalazima u okviru postupka nadzorne provjere
1 ocjene (SREP). Kako bi se povecala ucinkovitost, ESB takoder jaca pomoc¢ne informaticke
alate.

37. Kako ocjenjujete provedbu mehanizma sanacije banaka u EU-u? Koje biste konkretne
korake poduzeli da otklonite postojece nedostatke? Sto mislite o institucijama koje su
., prevelike ili predobro povezane da bi propale”, Stednim i zadruznim bankama i opcenito
o pitanju profitabilnosti bankarskog sektora u EU-u te kakvo je Vase misljenje o
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buducnosti njegove strukture u cilju ispunjavanja potreba realnog gospodarstva i
dugorocnog financiranja?

Vrlo je vazno imati u¢inkovit okvir za urednu sanaciju banaka kako bi se zastitili porezni
obveznici, oc¢uvala financijska stabilnost 1 osigurao kontinuitet bankarskih usluga koje su
kljuéne za gradane i realno gospodarstvo.

Okvir EU-a za upravljanje bankovnim krizama znatno je napredovao od donosenja Direktive o
oporavku i sanaciji banaka (BRRD) i uspostave jedinstvenog sanacijskog mehanizma.
Jedinstveni sanacijski odbor (SRB) i nacionalna sanacijska tijela temeljito su se pripremili za
slucajeve propasti banaka 1 uspjeSno su sanirali propadajuce banke u rijetkim slucajevima kad
je to bilo potrebno.

I dalje ima prostora za daljnje uskladivanje okvira za sanaciju i poboljSanje njegove
ucinkovitosti. Zakonodavcei EU-a trebali bi kao prvi korak brzo donijeti reviziju okvira za
upravljanje krizama 1 osiguranje depozita (CMDI), koju odlu¢no podupirem (vidjeti odgovor
na pitanje br. 38). Sljede¢i je vaZan korak operacionalizacija zaStitnog mehanizma Europskog
stabilizacijskog mehanizma (ESM) za Jedinstveni fond za sanaciju (SRF), ¢ime ¢e se prema
potrebi moci povecati financijski kapacitet tog fonda.

Moramo izvuéi i pouke iz nedavnih kriza. Prvo, iako je sanacija otvorenih banaka bila
preferirana strategija za mnoge banke, ona nikad nije provedena u praksi. Stoga je potreban
daljnji rad na provedbi strategija prijenosa u sanaciji, koji je Odbor ve¢ zapoceo.

Drugo, u naSem okviru za upravljanje krizama i dalje nedostaje mehanizam za osiguravanje
likvidnosti sredi$nje banke u sanaciji, koji je prijeko potreban, Sto je medu ostalim vidljivo iz
nedavnih kriznih slu€ajeva u drugim jurisdikcijama.

Kad je rije¢ o institucijama koje su prevelike da bi propale, pravila EU-a osiguravaju da nase
sistemski vazne banke imaju dovoljno kapitala i obveza prihvatljivih za sanaciju vlastitim
sredstvima (tj. minimalni zahtjev za regulatorni kapital i prihvatljive obveze — MREL) kako bi
apsorbirale gubitke i1 kako bi se propisno dokapitalizirale. Odbor pomno prati akumulaciju
sredstava za MREL 1 napredak u provedivosti sanacije u svim bankama u njegovoj nadleznosti.

Profitabilnost banaka klju¢na je za nadzor banaka i financijsku stabilnost jer banke moraju imati
pouzdane poslovne modele kako bi ostale profitabilne i stoga dugorocno dobro kapitalizirane.
Potaknute krizom drZzavnog duga, europske banke reagirale su na nedostatak profitabilnosti
otklanjanjem svojih strukturnih slabosti 1 suocavanjem s okruZenjem dugotrajno niskih
kamatnih stopa. U velikoj su myjeri iskoristile tehnologiju za prilagodbu svojih poslovnih
modela te povecale ucinkovitost i smanjile razinu neprihodonosnih kredita. Europski bankarski
sektor zapravo je tek od 2022. kona¢no uspio ostvariti veliku dobit, uglavnom zahvaljujuci vrlo brzom
povecanju kamatnih stopa koje je dovelo do snaznog rasta neto kamatne marze. Normalizacija razina
kamatnih stopa trenutacno poboljSava financijsku situaciju banaka pove¢anjem kreditnih marzi,
Sto je dobrodosla promjena trenda posljednjih godina. Medutim, to bi moglo dovesti i do
pogorsanja kreditne kvalitete imovine, §to bi moglo negativno utjecati na profitabilnost banaka
u buduénosti.
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Unatoc¢ trenutacno vrlo povoljnoj situaciji, europske banke trebale bi nastaviti jacati dugorocnu
odrzivost svojeg poslovnog modela, medu ostalim zato §to im zbog prelaska na digitalizaciju i
odrzivost predstoje mnogi izazovi.

Naposljetku, smatram da je dovrSetak bankovne unije nuzan i hitan kako bi nas bankarski sektor
mogao osigurati potrebna financijska sredstva za kucanstva i poduzeca te za dugoro¢na ulaganja
u klju¢ne prioritete politika EU-a (vidjeti odgovore na pitanja br. 38 1 42).

38. Sto mislite o koracima prema dovrsetku bankovne unije s europskim sustavom osiguranja
depozita? Sto mislite o nedavnim prijedlozima Komisije za okvir za upravljanje krizama i
osiguranje depozita (CMDI)? Sto mislite o trenutacnom modelu hijerarhije vjerovnika u
skladu s postojecom Direktivom o oporavku i sanaciji banaka? Koje biste
komplementarne mjere poduzeli kako biste smanjili fragmentaciju trzista, smanjili
mogucnosti regulatorne i nadzorne arbitraze, odrzali jednake uvjete, rijesili probleme s
namjenskim izdvajanjem i smanjili rizik prvenstveno u bankarskom sektoru?

Uspostava europskog sustava osiguranja depozita (EDIS) klju¢an je korak za dovrSetak
bankovne unije. Smatram da je EDIS nuzan za postizanje triju klju¢nih ciljeva bankovne unije:
prvo, da se podrzi financijska stabilnost prekidanjem veze izmedu drzave i banaka; drugo, da
se osigura jednaka zastita svih deponenata bez obzira na zemlju poslovnog nastana njihove
banke; i trece, da se potakne prekograni¢na integracija u bankarskom sektoru, ¢cime bi se ublazio
ucinak Sokova specifi¢nih za pojedine zemlje. Takoder bi trebao omoguciti uskladen 1 integriran
pristup koriStenju sredstava sustava osiguranja depozita (SOD) za razli¢ite instrumente za
upravljanje krizama, ukljucujuci preventivne i alternativne mjere. Iako bi hibridni model koji
pruza potporu za likvidnost nacionalnim sustavima osiguranja depozita mogao biti prvi korak,
krajnji cilj trebao bi ostati uspostava potpuno funkcionalnog EDIS-a s podjelom rizika u cijeloj
bankovnoj uniji.

Nadam se da ¢e institucije EU-a ponovno pokrenuti tu vaznu raspravu ¢im se dovrsi
zakonodavni rad na paketu o CMDI-ju i pozdravljam snaznu predanost Europskog parlamenta
unapredenju tog projekta.

Kad je rije¢ o paketu o CMDI-ju, odlu¢no podupirem cilj prijedloga Komisije da se dodatno
uskladi postoje¢i okvir i poboljSa njegova ucinkovitost razmjernim prosSirenjem podrucja
primjene sanacije i u¢inkovitijim koriStenjem sigurnosnih mreza koje financira sektor. Jasno je
da bi financijski instrumenti koje banke izdaju radi ispunjavanja minimalnog zahtjeva za
regulatorni kapital i prihvatljive obveze (MREL) trebali ostati prva linija obrane kako bi se
ograni¢io moralni rizik, iako bi MREL trebao ostati razmjeran znacajkama svake banke i
preferiranoj sanacijskoj strategiji. Medutim, podlozno odgovaraju¢im zaStitnim mjerama,
povecavanje mogucnosti koriStenja sredstava sustava osiguranja depozita u sanaciji, medu
ostalim kako bi se omogucio pristup jedinstvenom fondu za sanaciju, klju¢no je za zasStitu
financijske stabilnosti u slucajevima u kojima bi bila ugrozena zbog sanacije depozita vlastitim
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sredstvima. U odredenim ¢e sluCajevima doista biti ucinkovitije iskoristiti sredstva sustava
osiguranja depozita za omogucavanje pristupa jedinstvenom fondu za sanaciju i financiranje
sanacije banke umjesto da se dopusti likvidacija banke jer sanacija nije izvediva zbog
nedostatka financijskih sredstava, a to ¢e imati i bolje ishode za porezne obveznike i deponente.

U tom pogledu podrzavam 1 prijedlog Komisije da se u hijerarhiju vjerovnika uvede jedinstvena
prednost deponenata, ¢ime bi se olakSalo uc¢inkovito koristenje sredstava sustava osiguranja
depozita za niz instrumenata za upravljanje krizama. Trenuta¢na apsolutna prednost sustava
osiguranja depozita opéenito iskljucuje moguénost koriStenja njegovih sredstava u svrhe koje
nisu isplata deponenata, $to Cesto nije najbolji ishod za financijsku stabilnost, kontinuitet
kljuénih bankarskih usluga i osobito pristup deponenata sredstvima. Osim toga, to je
najneisplativiji ishod jer se njime iscrpljuju sredstva sustava osiguranja depozita.

Nadalje, slazem se s misljenjem ESB-a te pozdravljam cilj CMDI-ja da se na standardiziran
nacin poboljSa u€inkovito upravljanje manjim 1 srednjim kreditnim institucijama u drzavama
¢lanicama. Medutim, klju¢no je da to proSirenje podruc¢ja primjene sanacije bude popraceno
dostatnim financijskim sredstvima za sanaciju tih manjih i srednjih kreditnih institucija. Ako se
ne poveca pristup financiranju, proSirenje opsega okvira za sanaciju moglo bi postati
neprakticno. Te kreditne institucije Cesto uvelike ovise o depozitima kao primarnom izvoru
financiranja. Ovisno o uvjetima na lokalnom trziStu mogu imati poteskoca s izdavanjem drugih
financijskih instrumenata koji mogu apsorbirati gubitke ili biti pretvoreni u vlasnicki kapital.
Stoga su mjere predlozene u inicijativi za CMDI, ¢iji je cilj jacanje kapaciteta sustava
osiguranja depozita i mehanizama financiranja sanacije kako bi se olaksala sanacija manjih i
srednjih kreditnih institucija, neophodne 1 nuzne kao dopuna smislenom prosirenju primjene

instrumenata sanacije na takve kreditne institucije.

Naposljetku, uspostava jedinstvenog nadzornog mehanizma i jedinstvenog sanacijskog
mehanizma uvelike je pridonijela uskladivanju nadzornih praksi, smanjenju rizika u
bankarskom sektoru 1 osiguravanju jednakih uvjeta u cijeloj bankovnoj uniji. Daljnji koraci za
dovrSetak bankovne unije, uklju¢uju¢i EDIS 1 napredak u postizanju bolje integracije
jedinstvenog trzista bankarskih usluga (vidjeti i odgovor na pitanje br. 42), dodatno bi
pridonijeli pobolj$anju financijske stabilnosti i smanjenju fragmentacije trzista.

39. Koje rizike povezane s likvidnoscu i financijskom polugom u raznim sektorima
financijskog sustava vidite za financijsku stabilnost i kako bi ih ESB / jedinstveni nadzorni
mehanizam trebao ublaziti?

Normalizacija monetarne politike utjece na likvidnosni rizik financijskih posrednika s obzirom
na to da se trziSno natjecanje za financiranje povecava, dok se rast kredita usporava. Osim toga,
kao Sto je vidljivo iz previranja na trziStu ove godine, neodgovarajuce upravljanje likvidnosnim
rizikom 1 novi trendovi u digitalizaciji mogu znatno utjecati na ponaSanje deponenata i
stabilnost izvora likvidnosti 1 financiranja banaka. Kad je rije¢ o likvidnosti, tijelo ESB-a za
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nadzor banaka najavilo je da po€inje prikupljati informacije na tjednoj osnovi umjesto na
mjesecnoj osnovi. Najavilo je i da ¢e provesti detaljne analize planova banaka za likvidnost i
financiranje u skladu s visokim prioritetom koji se dodjeljuje likvidnosnom riziku.

Smatram da je vazno usmjeriti paznju na nacine na koje banke provode strategije upravljanja
imovinom i obvezama, ukljuc¢ujuc¢i njihovo planiranje djelovanja u nepredvidivim situacijama
1 strategije optimizacije kolaterala. Takoder smatram da bi trebalo poboljSati upravljanje
kreditnim rizikom drugih ugovornih strana i nastaviti raditi na regulatornim pitanjima. Kao $to
sam prethodno naveo, likvidnosni rizik vazan je ¢imbenik koji treba razmotriti jer utjece ne
samo na banke nego i na druge subjekte. Na primjer, nakon bankarske krize u Sjedinjenim
Ameri¢kim Drzavama i Svicarskoj po¢etkom ozujka doslo je do znatnog odljeva ulagatelja iz
investicijskih fondova izlozenih relativno rizi¢noj imovini.

Kad je rije¢ o financijskoj poluzi, prethodna razdoblja stresa, ukljucujuéi krizu u ozujku 2020.
1 pritisak na trziStu drzavnih obveznica Ujedinjene Kraljevine tijekom jeseni 2022., jasno
pokazuju kako prekomjerna financijska poluga nebankovnih financijskih institucija (NBFI)
moze povecati pritiske zahtjeva za uplatu marze u cijelom financijskom sustavu (vidjeti i
odgovor na pitanje br. 35). Smatram da su jaCanje pripravnosti NBFI-ja za likvidnost i
suprotstavljanje stvaranju prekomjerne financijske poluge apsolutni prioriteti. Prema
nedavnom izvjeS¢u FSB-a, agregirani podaci ukazuju na to da u sektoru NBFI-ja postoje
podru¢ja s visokom financijskom polugom. Nadalje, ¢ini se da nebankarski ulagatelji
preuzimaju sve vece iznose izvanbilan¢ne financijske poluge, a zamjenske vrijednosti upucuju
na to da bi ukupna sinteti¢ka financijska poluga mogla biti visa od prosjeka.

Kad je rije¢ o bankarskom sektoru, smatram da bi tijelo ESB-a za nadzor banaka trebalo
pazljivo razmotriti rizike koji proizlaze iz financiranja s financijskom polugom. Rezultati
testiranja otpornosti na stres 2023. pokazali su da izlozenosti financiranju s financijskom
polugom nose visok stupanj kreditnog i trziSnog rizika, koji pogorSavaju nepovoljni uvjeti.
Banke koje su zadrzale znatna ulaganja u kredite s financijskom polugom stoga imaju znatne
temeljne slabosti zbog rizika povezanih s njihovim drugim ugovornim stranama i financijskim
instrumentima. Za njih su i dalje vazni rizici od visoke volatilnosti i izmjene kamatnih stopa na
financijskim trziStima. Kad je rije¢ o rizicima transakcija s financijskom polugom, pozdravljam
¢injenicu da je tijelo ESB-a za nadzor banaka potaknulo banke da ispune o¢ekivanja utvrdena
u smjernicama ESB-a o transakcijama s financijskom polugom te da aktivno procjenjuje jesu li
banke ispravile svoje preostale nedostatke u pogledu tih ocekivanja.

40. Kako vidite ulogu ESB-a / jedinstvenog nadzornog mehanizma u borbi protiv pranja
novca? Na koji bi nacin trebalo uzeti u obzir rizike povezane s pranjem novca pri
ocjenjivanju odrzivosti banaka koje provodi ESB?

Nadzorne zada¢e ESB-a ne ukljuc¢uju nadzor spreavanja pranja novca i financiranja terorizma
(SPNFT) u bankama. Medutim, tijelo ESB-a za nadzor banaka vrlo ozbiljno shvac¢a bonitetne
posljedice rizika od pranja novca i financiranja terorizma iako nije izravno odgovorno za to
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podrucje. ESB u svojem nadzoru razmatra utjecaj rizika od pranja novca i financiranja
terorizma na bonitetni profil banaka jer ti rizici ugrozavaju odrzivost banaka i mogu znatno
narusiti povjerenje gradana u bankarski sektor. Banke koje imaju probleme s pranjem novca i
financiranjem terorizma Cesto imaju strukturne nedostatke u svojim sustavima unutarnjih
kontrola 1 upravljanja, a oni su ukljuceni u opseg nadzora ESB-a.

Smatram da je vazno da tijelo ESB-a za nadzor banaka moZe poduzeti mjere ako informacije
dobivene od tijela za SPNFT ukazuju na bonitetne probleme, na primjer u godiSnjem postupku
nadzorne provjere 1 ocjene (SREP). Zbog toga je prijeko potrebna odgovarajuc¢a razmjena
informacija s nadzornim tijelima za SPNFT. Ve¢ postoje brojni kanali za razmjenu informacija
s nacionalnim nadzornim tijelima za SPNFT unutar EU-a, kao $to su sporazum o razmjeni
informacija izmedu ESB-a i nadzornih tijela za SPNFT i promatracka uloga ESB-a u kolegijima
nadzornih tijela za SPNFT koji su uspostavljeni za sve banke s prekograni¢nim poslovanjem
unutar EU-a. ESB osim toga pridonosi kontinuiranom razvoju smjernica EBA-e u cilju daljnjeg
jaCanja suradnje s nadzornim tijelima za spreavanje pranja novca / financiranja terorizma te
osiguravanja dosljednog razmatranja aspekata spreCavanja pranja novca i financiranja
terorizma u SREP-u §irom bankovne unije.

Klju¢na je 1 ucinkovita suradnja bonitetnih nadzornih tijela s financijsko-obavjeStajnim
jedinicama (FOJ-evima). TraZenje informacija od FOJ-eva posebno je vazno kako bi bonitetna
nadzorna tijela mogla prikupiti informacije za svoju procjenu, na primjer u postupcima
izdavanja odobrenja ili predlozenog stjecanja kvalificiranih udjela. Vaznost takve suradnje i
razmjene informacija za sprecavanje pranja novca i financiranja terorizma postala mi je ocita
tijekom rada u Talijanskoj srediSnjoj banci, gdje sam imao priliku izravno tome svjedociti
zahvaljujudi talijanskom institucionalnom okviru u kojem se zada¢e FOJ-a dodjeljuju neovisnoj
jedinici unutar srediSnje banke. Neovisno o institucionalnom okviru za spreavanje pranja
novca, duboko sam uvjeren da bi poticanje razmjene informacija izmedu bonitetnih nadzornih
tijela, ukljucuju¢i ESB, i financijsko-obavjestajnih jedinica u novom europskom okviru za
sprecavanje pranja novca znatno pomoglo u borbi protiv pranja novca.

Buduce tijelo za suzbijanje pranja novca na razini EU-a bit ¢e vazno suradnicko tijelo ESB-a i
moze imati vaznu ulogu u pojednostavnjenju razmjene informacija medu nadzornim tijelima za
SPNFT, bonitetnim nadzornim tijelima 1 FOJ-evima.

41. Smatrate li da bi drzave clanice koje nisu u europodrucju trebale strogo ispunjavati uvjete
kao sto su ucinkovita kontrola rizika od pranja novca, odrzavanje relativno stabilnih
trZista nekretnina i ucinkovita kontrola korupcije prije nego sto postanu clanice
europodrucja, a time i ¢lanice bankovne unije?

Pristupanje europodrucju ovisi o tome ispunjavaju li drzave ¢lanice EU-a Cetiri konvergencijska
kriterija na temelju Ugovora 1 uskladuju 1i relevantno nacionalno zakonodavstvo. Redovito
1zvjes¢e ESB-a 1 Europske komisije o konvergenciji kljucno je za procjenu uspjesnosti drzava
Clanica u ispunjavanju cetiriju konvergencijskih kriterija. Iznimno cijenim njihov rad na
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pracenju uskladenosti drzava €lanica s tim kriterijima u redovitim izvjeS¢ima. U tim se
izvjeS¢ima prati i niz strukturnih uvjeta potrebnih za neometano sudjelovanje u europodrucju i
bankovnoj uniji. Ti takozvani ,,drugi relevantni ¢imbenici” obuhvacaju kvalitetu institucija i

upravljanje te ishod postupka u slucaju makroekonomske neravnoteze Ciji je cilj sprijeciti
makroekonomske 1 makrofinancijske neravnoteze.

Osim toga, nedavno iskustvo pokazuje da su i u praksi ESB, Komisija i drzave Clanice koje se
pripremaju za uvodenje eura poceli sagledavati Siru sliku u tom procesu, npr. razmatranjem
makrobonitetnih 1 strukturnih politika. Kada drzava ¢lanica uvede euro, ona se takoder
pridruZzuje bankovnoj uniji, odnosno jedinstvenom nadzornom mehanizmu i jedinstvenom
sanacijskom mehanizmu. U nedavnim slu¢ajevima Bugarske i Hrvatske pokazalo se korisnim
Sto su obje zemlje blisko suradivale s tijelom ESB-a za nadzor banaka i time pristupile
jedinstvenom nadzornom mehanizmu i jedinstvenom sanacijskom mehanizmu, usporedno s
njihovim pristupanjem mehanizmu ERM II. Tijelo ESB-a za nadzor banaka provelo je u okviru
pripreme za taj korak potrebnu sveobuhvatnu procjenu banaka tih zemalja. Nadalje, Bugarska
1 Hrvatska preuzele su niz posebnih obveza prije nego $to su pristupile mehanizmu ERM II.
Cinjenica da je Hrvatska 1. sije¢nja 2023. uspje$no uvela euro pokazuje da sagledavanje Sire
slike u postupku konvergencije moZe biti posebno djelotvorno.

42. Je li dublja financijska integracija uvijek u skladu s ciljem financijske stabilnosti?
Smatrate li da potencijalna prekogranicna spajanja banaka mogu pogorsati problem
banaka koje su prevelike da bi se dopustilo njihovo propadanje? Smatrate li da bi dublja
prekogranicna integracija mogla pridonijeti jacanju konkurentnosti bankarskog sektora
EU-a? Kakva bi trebala biti strategija jedinstvenog nadzornog mehanizma u odnosu na
buducnost europskog bankarskog sektora u smislu spajanja i preuzimanja, konsolidacije i
,,nacionalnih predvodnika”? Koji bi trebali biti ciljevi unije trzista kapitala?

Financijska integracija ku¢anstvima i poduze¢ima olakSava pristup financiranju jer promice
dostupnost financijskih usluga u skladu s istim pravilima i uvjetima u cijeloj Uniji i time
pridonosi neometanom prijenosu monetarne politike i ravnomjernijem gospodarskom razvoju
u svim zemljama. Potice i podjelu rizika kroz prekograni¢nu trgovinu financijskim uslugama,
¢ime se jaca otpornost EU-a na Sokove. 1z literature se moZe zakljuciti da je razina podjele
rizika medu drzavama c¢lanicama EU-a znatno niza od razine u SAD-u, ali 1 od razine medu
regijama unutar drzava ¢lanica EU-a kao $to su Njemacka, Francuska, Italija i, u manjoj mjeri,
Spanjolska. S druge strane, nuzno je da se na pruzanje financijskih usluga na jedinstvenom
trZiStu primjenjuju ista pouzdana pravila i nadzorne kontrole, medu ostalim i preko granica,
kako bi se sprijecilo 1 brzo otkrilo gomilanje destabiliziraju¢ih rizika i njihovo Sirenje u Sirem
financijskom sustavu.

EU je od globalne financijske krize ostvario znatan napredak u stabilizaciji financijskog
sustava, posebno uspostavom bankovne unije. Jedinstveni nadzorni mehanizam omogucio je
ucinkovit nadzor svih banaka u cijeloj bankovnoj uniji, a Jedinstveni sanacijski odbor uspio je
brzo sanirati banke u bliskoj suradnji s ESB-om kao odgovornim nadzornim tijelom za
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bankarstvo. Medutim, budu¢i da jo§ nije dovrSena bankovna unija s europskim sustavom
osiguranja depozita, europski bankarski sektor i1 dalje je rascjepkan na nacionalnoj razini, a
lokalna gospodarska kretanja i dalje snazno utjecu na bankovno kreditiranje. Iako su izvan
bonitetnih ovlasti tijela ESB-a za nadzor banaka, prekograni¢na spajanja mogu pomoci u
diversifikaciji izloZenosti banaka riziku 1 tako potaknuti bankovno kreditiranje pouzdanih
zajmoprimaca u slucaju lokaliziranoga gospodarskog pada. Takoder mogu poboljsati trzisSno
natjecanje medu europskim bankama, potaknuti smanjenje troskova i smanjiti viSak kapaciteta,
Sto bi povecalo ukupnu konkurentnost europskih banaka.

Unija trzista kapitala znatno pogoduje navedenim ciljevima. U njoj se dodatno uskladuju 1
postrozuju pravila za nebankarske financijske aktere, §to proSiruje dostupne moguénosti
financiranja za poduzeéa, povecava mogucnosti za prekograni¢nu podjelu rizika s privatnim
sektorom i poboljsava integraciju i diversifikaciju financijskog sustava EU-a, ¢ime se pridonosi
ukupnoj financijskoj stabilnosti. Unija trzista kapitala kljucna je i za financiranje ciljeva EU-a,
kao Sto su zelena i1 digitalna tranzicija, zahvaljuju¢i mobilizaciji privatnih ulaganja i olakSavanju
pristupa europskih poduzeca trziSnom financiranju, ukljucuju¢i MSP-ove 1 inovativna
poduzeca. Banke takoder imaju koristi od politika za postizanje unije trzista kapitala, na primjer
za promicanje sekuritizacije, 1 uskladivanja pravila o nesolventnosti trgovackih drustava.

Iako smo ostvarili odredeni napredak, vazno je u potpunosti provesti mjere donesene u okviru
Akcijskog plana za uniju trziSta kapitala iz 2020. Vrlo je pozitivan korak prijedlog Europske
komisije o uspostavi europske baze podataka o poduze¢ima (ESAP, jedinstvena europska
pristupna tocka), koja bi na dobrovoljnoj osnovi ukljucivala i podatke neuvrstenih MSP-ova te
bi sluzila kao referentna tocka za ulagatelje. Sljedeca vrlo relevantna mjera o kojoj se raspravlja
ima za cilj neutralizirati porezni tretman vlasni¢kog kapitala i duga kako bi se ukinuo povlasteni
porezni tretman duga (slicno onome $to je ucinjeno u Italiji donoSenjem mjere za pomoc¢
gospodarskom rastu pod nazivom Aiuto per la crescita economica, ACE). Prije svega moramo
teziti postizanju ambicioznih ciljeva, ukljucujuéi poboljSanje konvergencije nadzora i
uskladenosti u podrucju zakonodavstva o nesolventnosti, trgovackim drustvima i porezima.

43. Sto mislite o prekomjernoj ovisnosti izvedenica u eurima o klirinskim kucama sa sjedistem
u Ujedinjenoj Kraljevini? Smatrate li da u Londonu postoji prekomjerna koncentracija
rizika koju ne nadziremo ucinkovito? Koje biste mjere preporucili u tom podrucju?

SrediSnje druge ugovorne strane klju¢ne su trzi$ne infrastrukture koje pridonose smanjenju i
ublazavanju kreditnog rizika druge ugovorne strane na trziStima izvedenica. Sistemski vazne
sredi$nje druge ugovorne strane stoga imaju klju¢nu ulogu u financijskoj stabilnosti i klju¢na
trziSta izvedenica u valutama EU-a trebala bi se poravnati uglavnom posredstvom sredi$njih
drugih ugovornih strana iz EU-a kako bi se osigurao odgovarajuci nadzor tijela EU-a, medu
ostalim u kriznim situacijama.

Stoga se slazem s ocjenom Komisije, ESB-a, ESMA-e i ESRB-a da prekomjerno oslanjanje na
srediSnje druge ugovorne strane trec¢ih zemalja za usluge poravnanja od sistemske vaznosti za
EU moze ugroziti financijsku stabilnost.
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Smatram da prijedlog Komisije da se za ¢lanove sustava poravnanja i klijente iz EU-a uvede
zahtjev za aktivan raun za poravnanje dijela tih izvedenica kod srediSnjih drugih ugovornih
strana iz EU-a s odobrenjem za rad predstavlja razuman i uinkovit nacin za smanjenje
prekomjerne izlozZenosti srediSnjim drugim ugovornim stranama iz tre¢ih zemalja. Vazno je
napomenuti da bi taj zahtjev trebao biti poprac¢en kvantitativnim pragovima kako bi se osigurala
postupna, ali u€inkovita izgradnja kapaciteta EU-a za poravnanje na tim trziStima izvedenica.

D. Rad ESB-a te demokratska odgovornost i transparentnost

44. Koje je Vase misljenje o sadasnjim politikama ESB-a u pogledu sprecavanja sukoba
interesa unutar ESB-a? Jesu li potrebne promjene?

ESB bi trebao ostati predan oCuvanju integriteta, poticanju dobrog korporativnog upravljanja i
postovanju najstrozih etickih standarda u svim aspektima svojeg poslovanja. Medu tim etickim
nacelima vjerojatno je najvaznije pravilno upravljanje sukobima interesa. Spreavanje sukoba
interesa temeljni je stup kojim se podupiru i jacaju brojni drugi aspekti funkcionalnog etickog
okvira. Stoga pozdravljam korake koje je ESB poduzeo proteklih godina kako bi ojacao svoj
okvir za spreavanje sukoba interesa.

Posebno cijenim stroga pravila koja su uspostavljena i koja se periodicki azuriraju, medu
ostalim 1 kao odgovor na pozive Europskog parlamenta, za upravljanje interakcijama s vanjskim
stranama. Razmjena misljenja sa svim dionicima vaZna je za izvrSavanje mandata ESB-a.
Takoder je vazno imati ¢vrst okvir za upravljanje takvim interakcijama, posebno kad je rijec o
interakcijama sa sudionicima financijskih trzista. Jedinstveni kodeks ponaSanja za visoke
duZnosnike kljucan je element okvira ESB-a za dobro upravljanje i pozdravljam ¢injenicu da
se u osnovi ista nacela primjenjuju na osoblje ESB-a, §to je vidljivo u njegovim Poslovnim
pravilima. No eticko djelovanje nije samo puko posStovanje zakona, pravila i politika, nego i
obveza koja usmjerava ponasanje ljudi i poti¢e ih da donesu pravu odluku ¢ak i u teskim
situacijama ili pod pritiskom. Zato vjerujem u vaznost namjenskih tecajeva osposobljavanja o
etickim pitanjima koji bi mogli sadrzavati smjernice o donoSenju etickih odluka u
svakodnevnim profesionalnim aktivnostima i interakcijama.

Smatram da bi ESB u budu¢nosti trebao dosljedno ocjenjivati je li njegov okvir i dalje na ¢elu
najbolje prakse, kao Sto je u€inio poc¢etkom ove godine uvodenjem strozih pravila za privatne
financijske transakcije visokih duZznosnika. Nadalje, trebao bi aktivno sudjelovati u teku¢im
meduinstitucijskim raspravama o projektu uspostave zajedni¢kog etickog tijela EU-a. Iako je
ESB tijekom godina izgradio snazan eticki okvir koji odgovara njegovim posebnim potrebama
i rizicima, vazno je da taj okvir ostane uskladen s okvirima drugih institucija EU-a.

45. Kako ocjenjujete okvir odgovornosti ESB-a prema Europskom parlamentu, posebno
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uzimajuci u obzir nedavnu razmjenu pisama o odgovornosti u podrucju sredisnjeg
bankarstva?

Smatram da je odgovornost ESB-a nuzna protuteza njegovoj neovisnosti. Europski parlament
djeluje kao most izmedu ESB-a i gradana Unije, a ESB ima koristi od svoje interakcije s
Parlamentom.

Uvidam da se odnos odgovornosti izmedu tih institucija razvio u skladu s ve¢im zahtjevima za
nadzor. Na primjer, povecana je ucestalost interakcija, stvoreni su novi oblici dijaloga i
poboljSani postoje¢i oblici. Smatram da je nedavna razmjena pisama izmedu ESB-a i
Europskog parlamenta jo$ jedan dokaz ¢vrstog odnosa tih dviju institucija. Taj mehanizam
formalizira praksu odgovornosti, ¢ime se promice ucinkovita suradnja izmedu ESB-a i
Europskog parlamenta, koju se obvezujem unaprijediti. Razmjena pisama takoder sluzi kao
vrijedan mehanizam za poboljSanje komunikacije o praksi odgovornosti ESB-a, ¢ime se potice
veca osvijestenost o ESB-u kao instituciji koja djeluje u korist svih gradana EU-a i koja redovito
uzima u obzir misljenja njihovih predstavnika, $to je posebno vazno tijekom razdoblja povisene
inflacije kao $to je trenutacno razdoblje.

Napokon, Zelio bih naglasiti da bih, ako budem imenovan kao ¢lan Izvr$nog odbora ESB-a,
vrlo rado suradivao s ¢lanovima ECON-a u okviru kanala kontrole odgovornosti, posebno
putem ad hoc razmjena misljenja o pitanjima za koja bih bio odgovoran u ESB-u.

46. Koju bi ulogu, prema Vasem misljenju, Europski parlament trebao imati u sljedecem
preispitivanju strategije ESB-a 2025.?

Redovita preispitivanja strategije monetarne politike ESB-a iznimno su vazna kako bi strategija
ostala svrsishodna s obzirom na promjenjivo gospodarsko okruZenje. Stoga se radujem
sljede¢em preispitivanju, koje je trenutacno planirano za 2025. (vidjeti odgovor na pitanje br.
16).

Smatram da je Europski parlament kljucan partner u postupku saslusanja i informiranja u
kontekstu revizije strategije ESB-a. To je zato $to su njegova stajalista, koja odrazavaju i
stajaliSta gradana EU-a, vrlo vrijedna za provedbu preispitivanja i trebalo bi ih na odgovarajuci
nacin uzeti u obzir.

Stoga bih pozdravio daljnju primjenu pristupa iz posljednjeg preispitivanja, prema kojem
zastupnici u Europskom parlamentu mogu iznijeti svoje prioritete i doprinose ESB-u tijekom
cijelog postupka preispitivanja kako bi se oni mogli na odgovarajuéi na¢in uzeti u obzir. Cini
se da su redoviti kanali interakcije izmedu ESB-a i Parlamenta, posebno monetarni dijalozi 1
izvjeS¢e Parlamenta o vlastitoj inicijativi o godiSnjem izvjeS¢u ESB-a, prirodni nacin
priopéavanja stajaliSta. Takoder se zalazem za to da ESB organizira posebnu sjednicu s
¢lanovima odbora ECON u Frankfurtu kako bi raspravili o preispitivanju strategije te bih
osobno bio spreman odrzati bilateralan sastanak s koordinatorima i1 ¢lanovima odbora ECON
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radi daljnje razmjene misljenja. Opcenito, mogli biste raCunati na to da ¢u pazljivo slusati vase
prijedloge i uzeti ih u obzir u svojim osobnim doprinosima preispitivanju strategije.

47. Sto mislite o cinjenici da je Vijece ranije zanemarilo misljenje Europskog parlamenta o
imenovanju clana Izvrsnog odbora ESB-a? Hocete li prihvatiti svoje imenovanje kao
¢lana Izvrsnog odbora ako Europski parlament bude glasovao protiv toga?

Europski parlament ima klju¢nu ulogu u osiguravanju legitimnosti ESB-a. Kao $to sam naveo
u svojim prethodnim odgovorima, odgovornost prema Europskom parlamentu nuzna je
protuteza neovisnosti ESB-a. Vase misljenje o mojem imenovanju vazan je dio postupka
imenovanja i duboko postujem Vasu perspektivu. Nadam se da ¢ete pravedno ocijeniti moje
kompetencije, iskustvo 1 stajaliSta predstavljene u ovom upitniku 1 na predstoje¢em saslusanju,
kojem se radujem.

Postupak imenovanja kao 1 odgovarajuce uloge i nadleznosti ukljucenih institucija navedeni su
u Ugovorima. Nije na meni kao kandidatu da se izjasnim o nacinu na koji se Ugovorima ureduje
sam postupak imenovanja ili o interakciji predmetnih institucija. Nadam se da ¢e sve ukljucene
institucije posti¢i dogovor u interesu EU-a.

48. Sto ¢e ESB tocno uciniti kako bi u buducnosti imao rodno uravnoteZen uzi izbor kandidata
za vodece pozicije u ESB-u, s obzirom na to da su trenutacno samo dva od 26 ¢lanova
Upravnog vijeca ESB-a zZene? Kako Vi osobno namjeravate poboljsati rodnu ravnotezu
unutar ESB-a? Kad ocekujete prve rezultate svojeg djelovanja u tom pogledu?

Raznolika radna snaga promice razmatranje vise perspektiva i pravednije donoSenje odluka te
pridonosi izgradnji pravedne i ukljucive institucije u kojoj se Cuje i cijeni glas svih sudionika.
Raznolikost i ukljucivost takoder su korisne za oblikovanje politika sredi$njih banaka jer
omogucuju razmatranje svih perspektiva, a time i donosSenje boljih odluka o monetarnoj politici.
Buduéi da je ESB institucija koja sluzi svim gradanima Europe, klju¢no je posti¢i rodnu
ravnotezu u njemu i u potpunosti podrzavam njegov dosadasnji rad na postizanju tog cilja.

Tijekom obnasanja prethodnih duznosti bio sam predan poticanju korjenitih promjena u
instituciji u kojoj sam radio. Talijanska srediSnja banka pocela se baviti problemom rodne
raznolikosti prije viSe godina donoSenjem viSegodiSnjih strateskih planova i uvodenjem
polozaja upravitelja za raznolikost odgovornog za promicanje politika ukljucivanja i
profesionalnog razvoja zena.

Medutim, ne postoji brzo rjeSenje za problem rodne neravnoteze, koja je Cesta u srediSnjim
bankama, gospodarstvu i §iroj industriji. Za rjeSavanje problema neravnoteze potreban je
pristup kojim se podupire rodna ravnoteZza u svim podrucjima banke i na svim razinama
iskustva, ¢ime bi se u konacnici izgradio niz mjera za postizanje ravnoteze u cijeloj instituciji.
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Stipendija ESB-a za Zene izvrsna je inicijativa sa ostvarivanje tog cilja jer spaja ESB s
talentiranim studenticama i stvara bazu potencijalnih buducih zaposlenica u sredi$njim
bankama. Nadalje, moramo uvijek voditi raCuna o mogucéoj nesvjesnoj pristranosti, posebno u
komunikaciji. Primjerice, u Talijanskoj sredi$njoj banci analizirali smo oglase za slobodna
radna mjesta kako bismo se uvjerili da ne postoje elementi pristranosti koji bi mogli odvratiti
zene od prijavljivanja. Jos$ je jedan korak u tom smjeru uspostava ravnoteze u rodnom sastavu
povjerenstava za zaposljavanje.

Nadalje, moramo podupirati Zene koje se zaposle u nasoj instituciji, od pripravnica do visih
rukovoditeljica. Fleksibilni radni uvjeti i strukture za skrb o djeci primjeri su uvjeta koji
pridonose uspostavi ravnoteZze izmedu poslovnog i privatnog Zzivota za sve zaposlenike,
posebno za uskladivanje privatnog i obiteljskog zivota sa zahtjevnim radnim okruzenjem.
Uspostava mreze za zene na vode¢im polozajima, koja ve¢ postoji u ESB-u, takoder pridonosi
postizanju ravnoteZe na visSim polozajima.

U Talijanskoj srediSnjoj banci rezultati takvih mjera bili su opipljivi — stopa Zena na
rukovodeéim polozajima odgovara udjelu Zena u ukupnom osoblju. Vise od 31 % rukovoditelja
sada ¢ine Zene, §to je u skladu s naSim ciljem za 2022.

Rodna neravnoteza u Upravnom vije¢u ESB-a u velikoj je mjeri izvan njegove kontrole. Iako
bi ESB trebao javno zagovarati rodnu ravnotezu u Upravnom vijecu, vlade su odgovorne za
predlaganje veceg broja kandidatkinja. Osobno se odlu¢no zalazem za imenovanje veceg broja
kvalificiranih kandidatkinja za sve najvise polozaje u institucijama i vladi.

Raznolikost mi je vazna i u §irem smislu. Cvrsto vjerujem da raznolikost perspektiva dovodi
do najboljih rezultata. Za iskoriStavanje tog potencijala nije dovoljno samo prihvatiti
raznolikost nacionalnosti, sposobnosti, podrijetla, etnicke pripadnosti, roda, rodnih identiteta i
seksualnih orijentacija jer se bez ukljucivanja ta razliCita stajaliSta nece uzeti u obzir. Kako bi
ESB sluzio svim gradanima Europe, nije dovoljno da samo saslusa sve dionike u drustvu.
Takoder mora paZzljivo sluSati sve svoje zaposlenike 1 omoguciti im da svojim individualnim
perspektivama 1 talentima pridonesu oblikovanju njegovih politika. To nam omogucuje
oblikovanje ukljucivih politika, §to smo istaknuli kao cilj u Radnoj skupini na visokoj razini za
digitalni euro, kako bismo osmislili platni instrument kojim se nikoga ne bi zapostavilo.

U Talijanskoj srediS$njoj banci odlu¢no smo se zalagali za dobrobit i1 ukljuenost svih nasSih
zaposlenika, posebno onih koji se izjasnjavaju kao pripadnici manjine, skupine u nepovoljnom
polozaju ili nedovoljno zastupljene skupine. Svjestan sam da odbor i uprava imaju kljucnu
ulogu u tom pogledu, kako u odlukama u kojima sudjeluju tako i osobno. Stoga sam preuzeo
odgovornost za davanje glasa gluhim kolegama u Talijanskoj srediSnjoj banci kao izvrsni
sponzor njihove udruge za resurse.

49. Kako bi se mogla poboljsati odgovornost ESB-a prema Revizorskom sudu u pogledu
operativne ucinkovitosti? Prema Vasem misljenju, koja bi trebala biti granica mandata
Revizorskog suda?
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Istrage 1 revizije Europskog revizorskog suda znatno pridonose poboljSanju europskog
upravljanja i politika te njihove provedbe.

Vazno je napomenuti da, iako Revizorski sud ima sveobuhvatan mandat za reviziju europskih
institucija, Ugovorom se njegov mandat ograni¢ava na ,kontrolu u¢inkovitosti upravljanja”
ESB-a. U¢inkovitost upravljanja klju¢na je za ispunjenje mandata ESB-a na najbolji moguci
nacin te je stoga pohvalna ¢injenica da je nadzire Revizorski sud.

Kao $to sam naveo u odgovoru na prvo pitanje, u svojstvu zamjenika guvernera predsjedao sam
uvodenjem izrade prorauna u viSe razdoblja u Banku i sustava za predvidanje troskova i
izratun jedini¢nih troSkova rezultata i aktivnosti Banke. Pojacao sam aktivnosti Banke
prosirenjem njezine tradicionalne administrativne uloge usmjerene na izvjesivanje o
troSkovima i kontrolu uskladenosti, stavljaju¢i veéi naglasak na analizu i predvidanje troskova.
Osmislio sam 1 proveo nov sustav kontrole koji se temelji na riziku usmjeren uglavnom na
organizacijsko ucenje. Napokon, uveo sam nove alate za analizu 1 kontrolu putnih troSkova i
povezanih naknada, kao 1 za upravljanje prelascima osoblja u podruznice Banke
standardizacijom i eksternalizacijom usluge, ¢ime je povecana transparentnost i smanjeni su
troskovi.

Budem 1i imenovan na ovaj polozaj, bit ¢u predan odrZavanju dobrog odnosa suradnje s
Europskim revizorskim sudom i poStovanju njihova mandata za reviziju ucinkovitosti
upravljanja ESB-a. Takoder bih pozdravio daljnju interakciju s Europskim parlamentom o
nalazima takvih revizija Europskog revizorskog suda u kontekstu odnosa odgovornosti.

50. Kako cete Vi osobno pristupiti socijalnom dijalogu u ESB-u?

Kao institucija s vaznom misijom za dobrobit gradana koja predstavlja europske vrijednosti,
ESB uvijek mora biti spreman na promjene. Kao $to sam ve¢ naveo, smatram da su raznolikost
1 ukljucivost institucije za oblikovanje politika klju€ne za donoSenje najboljih politika za sve
europske gradane jer osiguravaju Sirok raspon perspektiva i donoSenje Cvrstih politika.
Razmotrite sljede¢i primjer koji pokazuje vaznost sasluSanja svih stajaliSta. Akademska
zajednica ve¢ desetlje¢ima upozorava na ozbiljnost klimatskih promjena. Medutim,
oblikovatelji politika u velikoj su mjeri zanemarili njihova misljenja. Da smo posvetili vise
pozornosti njihovim upozorenjima, danas bismo bili mnogo uspjesniji u borbi protiv klimatskih
promjena.

Stoga sam se uvijek zalagao za stvaranje okruzenja u kojem se bez straha mogu iznijeti razli¢ita
misljenja. Raznovrsno radno iskustvo naucilo me da je to posebno vazno za snalazenje u
neizvjesnim vremenima. Kako bi se saslusala i razmotrila raznovrsna stajaliSta u ESB-u, mora
postojati dovoljno prilika za otvoren i konstruktivan dijalog s predstavnicima osoblja.
Institucija bi trebala saslusSati i odgovarati na njihove bojazni i potrebe na vise na¢ina, ne samo
kroz razgovor s pojedincima, nego i kroz ciljane ankete i dijalog s predstavnicima osoblja, te
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svima omoguciti da iznesu svoje misljenje 1 nastojati u konacnici osigurati najbolje moguce
radno okruzenje, §to bi njezinu osoblju omogucéilo da najbolje iskoristi svoje talente.

Rad u ESB-u nesumnjivo je zahtjevan i svaki ¢lan osoblja ima vlastite uvjete za postizanje
najboljih rezultata, koje moramo pokusati Sto viSe ispuniti na Sto fleksibilniji nacin. U tu je
svrhu vazno osigurati fleksibilnost u pogledu radnog vremena i lokacije te primjec¢ujem da je
ESB vec¢ uspostavio takve politike, Sto snazno podrzavam. Time se osoblju omogucuje da,
primjerice, postigne bolju ravnotezu izmedu obiteljskog i poslovnog Zivota, ali se 1 uzimaju u
obzir korjenite promjene radnih navika koje smo svi dozivjeli tijekom pandemije.

Za postizanje uspjesSne i zdrave ravnoteZze izmedu poslovnog i privatnog Zivota potreban je
sveobuhvatniji dijalog o dobrobiti. Napokon, moramo biti u stanju osoblju ponuditi privlacne
prilike za napredovanje u karijeri, s jednakim moguénostima za pripadnike svih skupina u svim
fazama karijere. Osobno sam podupirao tu praksu u svim svojim proslim ulogama te bih to
nastavio Ciniti 1 u ESB-u.

Kao ¢lan odbora Talijanske srediSnje banke vodio sam trajan dijalog sa sindikatima o svim
pitanjima koja se odnose na zaposlenike, ukljucuju¢i dobrobit zaposlenika i izglede za
napredovanje u karijeri. Na primjer, u prosincu 2021. taj je dijalog doveo do uvodenja hibridnog
nacina rada u kojem osoblje moZe raditi u uredu ili na daljinu kako bi se postigla ravnoteza
izmedu obiteljskog 1 poslovnog Zivota.
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