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1. Uvod

Nedavna financ¢na kriza je pokazala, da predhodno opredeljene in zastavljene ekonomske politike niso
dovolj za ohranjanje financne stabilnosti. Izkazalo se je, da je treba opredeliti novo, makrobonitetno
politiko, ki bi zapolnila to vrzel.

Makrobonitetna politika je politika, s katero se identificira, spremlja in ocenjuje sistemska tveganja za
finan¢no stabilnost z namenom za$Cite stabilnosti celotnega financnega sistema, kar vkljucuje
povecanje odpornosti finan¢nega sistema ter prepreCevanje in zmanjSevanje kopicenja sistemskih
tveganj, s &imer se zagotavlja trajnostni prispevek finan¢nega sektorja h gospodarski rasti.*

Vendar pa le opredelitev politike ni dovolj. Politika je lahko ucinkovita, Sele ko postane operativna. V
skladu s Priporo¢ilom ESRB o vmesnih ciljih in instrumentih makrobonitetne politike® je
priporocljivo, da makrobonitetni organi dolocijo svoje strategije makrobonitetne politike. Taka
strategija je kljucni korak v smeri dobro delujoce politike.

Banka Slovenije je Ze objavila Smernice makrobonitetne politike,® ki v grobem opisujejo strategijo
makrobonitetne politike za ban¢ni sektor v Sloveniji. Ta dokument mehkega prava je povezal kon¢ni
cilj makrobonitetne politike z vmesnimi cilji in makrobonitetnimi instrumenti pod neposrednim
nadzorom Banke Slovenije.

Ta dokument vsebuje Se veliko vec€. Izhaja iz institucionalnega okvira in gospodarskih okolis¢in v
Sloveniji ter dolo¢a podroben strateski okvir za wuresniCitev kon¢nega in vmesnih ciljev
makrobonitetne politike z uporabo instrumentov pod neposrednim nadzorom Banke Slovenije. Sistem
za spremljanje pojava sistemskih tveganj, ki je ze vzpostavljen ali bo uveden v bliznji prihodnosti, je
povezan z naceli, ki bodo usmerjala uporabo, deaktivacijo ali kalibracijo makrobonitetnih
instrumentov. Ze uveljavljeni mehanizmi usklajevanja s pristojnimi organi na nacionalni ravni in na
ravni EU so predstavljeni v tem dokumentu. Besedilo poleg tega predstavlja politiko komuniciranja, ki
bo povecala preglednost in odgovornost makrobonitetne politike Banke Slovenije.

Temu uvodu sledi v 2. poglavju opis namena makrobonitetne politike. V 3. poglavju je opisan
institucionalni ustroj makrobonitetnega okvira v Sloveniji in vloga Banke Slovenije v tem okviru.
Besedilo oriSe odnose z institucijami in organi EU, odgovornimi za izvajanje makrobonitetne politike,
ter na kratko opiSe organizacijo oblikovanja makrobonitetne politike v banki. Za skupne instrumente
in podobne cilje nadzora (banka v primerjavi z ban¢nim sistemom) je treba opisati odnose med mikro-
in makrobonitetno politiko. Makrobonitetna politika mora upostevati tudi razvoj naravnanosti denarne
politike. Zato se 4. poglavje osredotoca na odnose med razli¢nimi politikami. Z institucionalnega
vidika preidemo zdaj na gospodarsko stanje (5. poglavje). Razmere v finan¢nem in ban¢nem sektorju
klju¢no dolocajo usmeritev makrobonitetne politike. Dinami¢ni, cikli¢ni instrumenti naj bi imeli v
Sloveniji pomembnejSo vlogo kot strukturni instrumenti zaradi klju¢ne vloge bancnega sektorja in
posledi¢no izrazitejSih ciklicnih nestabilnosti. Te so, skupaj s strukturnimi nestabilnostmi in
eksternalijami, ki povzrocajo pojav teh tveganj, predstavljene v 6. poglavju. 7. in 8. poglavje v veliki
meri temeljita na Smernicah. V 7. poglavju so predstavljeni vmesni cilji makrobonitetne politike v
Sloveniji in opisane najpogostejSe ranljive tocke, ki so se pokazale v Sloveniji ali bi lahko ogrozile
posamezne vmesne cilje v prihodnje. V 8. poglavju so opisani instrumenti, Ki jih uvajajo smernice, z
eksplicitno klavzulo, da se razsirijo, kadar koli bo potrebno. Naslednjih pet poglavij opisuje ciklus
makrobonitetne politike, kakrSen naj bi se izvajal v Sloveniji. Okvirnemu pregledu v 9. poglavju sledi
opis prve faze cikla — ldentifikacija in ocenjevanje sistemskih tveganj — v katerem so predstavljena
orodja, ki jih Banka Slovenije uporablja in jih bo uporabljala v prihodnje za identifikacijo tveganj v
finan¢nem sistemu (10. poglavje). 11. poglavje je namenjeno splosnim nacelom, ki bodo dolocila

! Clen 2 Zakona o makrobonitetnem nadzoru finanénega sistema (v nadaljevanju: ZMbNFS), Ur. 1. RS 100/13.
2 Priporoéilo ESRB o vmesnih ciljih in instrumentih makrobonitetne politike z dne 4. aprila 2013
(ESRB/2013/1), UL C 170, 15. 6. 2013 (v nadaljevanju: ESRB/2013/1).
* Smernice makrobonitetne politike Banke Slovenije, 2015 (v nadaljevanju: Smernice, 2015).
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izbor posameznega instrumenta, tj. orodjem, ki se uporabljajo za povezovanje tveganj in razpoloZljivih
instrumentov, splos$nim merilom za izbor in kalibracijo instrumentov ter njihovemu transmisijskemu
mehanizmu. lzvajanje politike (12. poglavje) se osredotota na sploSnejSa nacela izvajanja
makrobonitetne politike. Odgovoriti poskusa na vprasanja, ali bi morala biti politika samo preventivna
ali tudi kurativna, ali naj temelji pretezno na pravilih ali naj se zanaSa na doloceno stopnjo diskrecije.
Tukaj sta opisana tudi postopek izvajanja in komunikacijska strategija Banke Slovenije. Zadnja faza
cikla — Ocena politike in instrumentov — je predstavljena v 13. poglavju in opisuje postopek
ovrednotenja razli¢nih faz cikla omenjene politike. Zadnja faza postopka se nazadnje poveze s prvo
fazo in krog je sklenjen. 14. poglavje opisuje pomen sistema za sanacijo in reSevanje bank in sistemov
zajamcenih vlog za financno stabilnost.

2. Namen makrobonitetne politike

Nedavna finan¢na kriza je po vsem svetu pokazala, da tezave s finan¢no stabilnostjo niso bile
pravocasno odkrite, kjer pa so bile ustrezno identificirane, ni bilo na voljo primernih orodij za njihovo
reSevanje. Veljalo je splosno prepricanje, da bi lahko groznje za finan¢no stabilnost uspesno
obvladovali z orodji mikrobonitetne politike in denarne politike. Toda to prepri¢anje se je izkazalo za
napacno in obseg krize je zahteval velike spremembe — uvedbo makrobonitetne politike.

Namen makrobonitetne politike v Sloveniji je identificirati, spremljati in ocenjevati sistemska tveganja
za finan¢no stabilnost, zato da se zasciti stabilnost celotnega financnega sistema, kar vkljucuje tudi
povecanje odpornosti finanénega sistema ter prepre¢evanje in zmanjSevanje kopicenja sistemskih
tveganj, da se zagotovi trajnostni prispevek finanénega sektorja h gospodarski rasti.*

Sistemsko tveganje ima dve dimenziji — cikli¢no, ki se nanasa na ¢asovno porazdelitev tveganj, in
strukturno, ki se nanasa na distribucijo tveganj po finanénem sistemu v katerem koli trenutku.’

Kot poudarjajo FSB, MDS in BIS, se makrobonitetna politika razlikuje od drugih ekonomskih politik
po naslednjih elementih:
- cilju: omejevanje sistemskih finan¢nih tveganj ali finan¢nih tveganj celotnega sistema;
- obsegu analize: celotni finan¢ni sistem in njegove interakcije z realnim gospodarstvom;
sklopu pooblastil in instrumentov ter njihovem upravljanju: bonitetna orodja in orodja,
posebej namenjena makrobonitetnim organom.®

Toda makrobonitetna politika ima svojo ceno — posledica prepreevanja sistemskih tveganj je lahko
neoptimalna raven finanénega posrednistva, kar lahko negativno vpliva na realni sektor. Zato je nujno
skrbno izvajanje makrobonitetne politike, da se ustrezno razre$i opisani konflikt. Besedilo v
nadaljevanju opisuje strategijo, ki jo bo Banka Slovenije izvajala, zato da bi dosegla optimalne
rezultate.

3. Institucionalni ustroj namenskega makrobonitetnega organa in vioga Banke
Slovenije

Zakonodajni okvir, ki zadeva makrobonitetni mandat v Sloveniji, je urejen v ZMbNFS, ki je zacel
veljati decembra 2013.

* Clen 2 Zakona o makrobonitetnem nadzoru finan¢nega sistema (v nadaljevanju: ZMbNFS), Ur. 1. RS 100/13;
ESRB: ESRB Handbook on Operationalising Macroprudential Policy in the Banking Sector, 2014 (v
nadaljevanju: ESRB Handbook, 2014).
® Vet o tem v 6. poglavju.
® Odbor za finanéno stabilnost, Mednarodni denarni sklad in Banka za mednarodne poravnave: Macroprudential
policy tools and frameworks: update to G20 Finance Ministers and Central Bank Governors, 14. 2. 2011.
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V skladu s sprejetim zakonodajnim okvirom je makrobonitetni organ Odbor za finan¢no stabilnost (v
nadaljevanju: odbor)’. Njegova naloga je oblikovanje makrobonitetne politike,® ki se izvaja v
sodelovanju z Banko Slovenije, Agencijo za zavarovalni nadzor in Agencijo za trg vrednostnih
papirjev.

V odboru sta po dva predstavnika vsakega nadzornega organa (Banke Slovenije, Agencije za trg
vrednostnih papirjev in Agencije za zavarovalni nadzor) in dva predstavnika z Ministrstva za finance
(glej sliko 1). Vsak ¢lan odbora ima en glas, le predstavnika z Ministrstva za finance nimata pravice
glasovati zaradi nagela neodvisnosti, ki velja v odboru.’ Redne seje odbora se skli¢ejo itirikrat v
koledarskem letu. Po potrebi se lahko sklice tudi vec sej.

Odbor ima pooblastila in instrumente za izvajanje makrobonitetne politike na nacionalni ravni z izdajo
usmeritev v smislu treh razli¢nih moznih ukrepov glede na resnost groznje, ki jo odkrije
(tj. priporocilo, opozorilo in navodilo). Odbor se za vsak primer posebej odloci, ali bo usmeritev
objavil ali ne.*

Banka Slovenije je centralna banka, ki ima odlo¢ilno vlogo v delovanju odbora zaradi svoje
primerjalne prednosti v smislu zmogljivosti virov, vkljuéno, a ne samo z dolgoletno zgodovino
strokovnega znanja, informacijsko infrastrukturo in raznolikimi kadrovskimi zmogljivostmi. Temelji
tudi na kljuéni vlogi banénega sektorja v slovenskem gospodarstvu.™* Vodilno vlogo Banke Slovenije
lahko prepoznamo na primer po dejstvu, da odboru predseduje guverner Banke Slovenije. Poleg tega
ima sekretariat odbora sedez v Banki Slovenije, ki krije tudi ve¢ino stroskov delovanja odbora.

Toda makrobonitetni nadzor zahteva poglobljeno sodelovanje med vsemi nadzornimi organi, saj ti
nadzorujejo samo svoj segment financnega sistema, medtem ko se tveganja, ki izhajajo iz enega
segmenta, lahko prelijejo na celotni financni sistem, ¢e jih ne prepoznamo hitro in uspes$no.
Medsebojna povezanost financnih institucij in trgov pomeni, da morata spremljanje in ocenjevanje
potencialnih tveganj temeljiti na Sirokem naboru makroekonomskih in finan¢nih podatkov in
kazalnikov.

UcCinkovitost makrobonitetne politike je odvisna tudi od usklajenosti med drzavami ¢lanicami glede
uporabe makrobonitetnih instrumentov na nacionalni ravni. Zato morajo nadzorni organi in odbor v
skladu z ZMbNFS sodelovati pri izmenjavi podatkov in informacij s pristojnimi organi drugih drzav
¢lanic EU, z ESRB, SSM in drugimi mednarodnimi finan¢nimi organizacijami v obsegu in na nacin, ki
ju dolo&ajo predpisi Evropske unije.*?

Odbor lahko nadzornemu organu predlaga uporabo nadzornih ukrepov in instrumentov v odgovor na
identificirane groznje za finan¢no stabilnost. Nadzorni organi se odzovejo v skladu s tako imenovanim
na&elom »ukrepaj ali pojasni«.™

Nadzorni organi lahko v skladu z ZMbNFS sprejmejo ve¢ ukrepov in instrumentov na podlagi
sektorske zakonodaje za izvajanje makrobonitetne politike in usmeritev odbora.™

Ce bi Banka Slovenije dobila usmeritev za izvajanje makrobonitetnega orodja, bi sledila ciklu
makrobonitetne politike, ki je opisan v 9. do 12. poglavju. Ta proces se pretezno izvaja v oddelku
Banke Slovenije za financno stabilnost in makrobonitetno politiko. Dejansko izvajanje orodja bi
zahtevalo odobritev Sveta Banke Slovenije, navadno v obliki sklepa.'

" OFS — Odbor za finanéno stabilnost, Financial Stability Board; ¢len 3 ZMbNFS.
¥ Vet o tem v 6. poglaviju.

® Clen 5 ZMbNFS.

19 Clena 9 in 11 ZMbNFS.

Vet o tem v 5. poglavju.

'2 Clen 15 ZMbNFS.

'3 Clena 9 in 17 ZMbNFS.

¥ Veg podrobnosti je v Elenu 19 ZMbNFS.

Vet o tem v 11. poglavju.



Izdaja usmeritev je lahko posledica rednih postopkov identifikacije, spremljanja in ocenjevanja
sistemskih tveganj za finan¢no stabilnost, ki jih izvaja odbor, ali opozoril in priporo¢il ESRB,
Evropskega odbora za sistemska tveganja in tudi ECB — SSM, enotnega mehanizma nadzora Evropske
centralne banke. V okviru prizadevanj za zagotovitev ucinkovitosti makrobonitetnega nadzora so
predstavniki Banke Slovenije vkljuceni v delovanje Evrosistema, ESCB, SSM ter delovnih skupin in
komisij ESRB. Obvestilo o osnutku makrobonitetnega ukrepa Banke Slovenije ali druge nadzorne
agencije v Sloveniji se poslje odboru in potem pristojni mednarodni instituciji.

Sekretariat odbora zagotovi odboru analiticno, upravno in logisticno podporo, vodi in usmerja pa ga
predsednik odbora.’® Sekretariat usklajuje naloge, ki jih odbor, ESRB, SSM ali druga merodajna
mednarodna institucija dodeli pristojnemu nacionalnemu nadzornemu organu.

Dejanski postopek priprave makrobonitetne politike na podrocju banc¢nistva, kot je predstavljen v
naslednjih poglavjih (zlasti v 9.do 12. poglavju), izvaja oddelek Banke Slovenije za finan¢no
stabilnost in makrobonitetno politiko (FSM), Ceprav je potrebna podpora analitsko raziskovalnega
centra (ARC), nadzora bancnega poslovanja (NBP), sistemskega nadzora in regulative (SNR) ter
pravnega oddelka (PO). Prav tako je potrebna administrativna podpora sekretariata (SMN), kot je
opisano zgoraj. Oddelek za finan¢no stabilnost in makrobonitetno politiko bo sodeloval tudi s sluzbo
zareSevanje (SR) (glejSlika 1).

18 “len 6 ZMbNFS.



Slika 1: Organizacija makrobonitetnega nadzora na ravni EU v Sloveniji in v Banki Slovenije
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4. Odnos med politikami
4.1 Makro- in mikrobonitetna politika

4.1.1 Sinergije in napetosti med makro- in mikrobonitetno politiko

Makro- in mikrobonitetna politika sta tesno povezani; toda kratkoro¢no bi se lahko zavzemali za
nasprotujoce si cilje. Dejavnosti, ki se izvajajo z mikrobonitetnim nadzorom na ravni posameznih
institucij, bi lahko destabilizirale celotni sistem zaradi interakcije institucij na finan¢nih trgih, strukture
njihovih mrez in ravnanja drugih finanénih institucij. Ce povzamemo, »je zdravje posameznih
finan¢nih institucij nujen, toda nezadosten pogoj za finanéno stabilnost«."” Makrobonitetni nadzor zato
uposteva u¢inke na splo$no ravnovesje, ki jih mikrobonitetni nadzor lahko prezre.*®

Mandat makrobonitetne politike v Sloveniji je opredeljen v Zakonu o makrobonitetnem nadzoru
finanénega sistema™ in v Smernicah makrobonitetne politike Banke Slovenije. Kot je bilo poudarjeno
ze v 2.poglavju, se z makrobonitetno politiko identificirajo, spremljajo in ocenjujejo sistemska
tveganja za financ¢no stabilnost, zato da se zasCiti stabilnost celotnega financnega sistema, kar
vkljucuje tudi povecanje odpornosti financnega sistema ter prepre¢evanje in zmanjsSevanje kopicenja
sistemskih tveganj, da se zagotovi trajnostni prispevek finanénega sektorja h gospodarski rasti.?’

Glavni cilj mikrobonitetnega nadzora je zavzemanje za varnost in trdnost posameznih bank. Njegov
cilj je tudi zmanjSati verjetnost in ué¢inek propada bank. Namen in obseg mikrobonitetnega nadzora, Ki
ga izvaja Banka Slovenije, sta opredeljena v Zakonu o ban¢nistvu (ZBan-2).*! V skladu s tem
zakonom se bancni nadzor osredoto¢a na ocenjevanje tveganj, ki so jim ali bi jim lahko bile
izpostavljene banke pri izvajanju svojih operacij, ter na ocenjevanje finanénega poloZaja in tveganj, ki
so jim ali bi jim lahko bile izpostavljene banke zaradi svojih razmerij z drugimi osebami.

Kljub razlicnim mandatom je odnos med obema politikama lazje usklajevati, kadar se obe funkciji
izvajata pod isto streho, kot velja v primeru Slovenije. Odnos med makro- in mikrobonitetno politiko
za slovenski ban&ni sektor je dologen v smernicah.”® Tam pise, da je stabilnost finanénega sistema
pomembnejsa od stabilnosti posamezne institucije, zato bi morale imeti tezave na makro ravni vecjo
tezo od tistih na mikro ravni, vendar pa bi bilo treba nujno upostevati mikrobonitetne dejavnike.

Tabelal: Prekrivanje mikro- in makrobonitetnih orodij

Osnovni okvir Drugo

Steber 2
Clen 124/164, Steber 2

Mikrobonitetna orodja

varovalni kapitalski
blazilnik

CCB, blazilnik za x
DSPI, SRB Clen 458 CRR

Makrobonitetna orodja

Vir: Na podlagi EBA: Review of macroprudential rules in CRR/CRD — EBA/OP/2014/06.

Orodja obeh politik se prekrivajo; vendar je uporaba tista, ki jih uvrs¢a med makro- ali mikrobonitetne
instrumente. Steber 2 navadno velja za mikrobonitetno orodje, vendar vsebuje ve¢ makrobonitetnih
vidikov, tj. tveganja, ki se obravnavajo v stebru 2, vkljutujejo sistemske elemente, glavno orodje

1 Osinski, J., Seal, K., in Hoogduin, L.: Macroprudential and Microprudential Policies: Towards Cohabitation,
IMF Staff Discussion Note (SDN 13/05), junij 2013.
'8 prav tam.
9 Clen 2 ZMbNFS.
2% Smernice, 2015.
2L Ur. . RS 25/15.
22 Cilj mikrobonitetnega nadzora je opredeljen v &lenu 234 (ZBan-2).
%% Smernice, 2015.
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stebra 2 je oblikovanje kapitalskega blazilnika in raven blazilnika se lahko prilagodi glede na gibanje
finan¢nega cikla.?*

Cikli¢éni instrumenti veljajo za najpomembnejSa makrobonitetna orodja v Sloveniji zaradi same
strukture finan¢nega sistema (ve¢ o tem v naslednjih poglavjih); medtem ko je najve¢ja moznost
navzkrizij med obema politikama prav v uporabi cikli¢nih orodij, natan¢neje v skrajnih fazah
finan¢nega cikla.

Obe politiki spodbujata kopicenje kapitalskih in likvidnostnih rezerv v nara$cajo¢i fazi cikla, vendar
se razlike lahko pokazejo v ¢asovni razporeditvi ukrepov in obsegu potrebnih rezerv. Toda razlike se
lahko $e stopnjujejo, ko se zacne cikel priblizevati svojemu vrhu. Mikrobonitetni kazalniki so Se vedno
spodbudni; po drugi strani kazalniki sistemskih tveganj kaZzejo opozorilne znake. Med obratom se
mikrobonitetna politika osredoto¢a na stabilnost posamezne banke in zahteva vi§jo raven njegove
kapitalizacije, makrobonitetna politika pa poskusa stabilizirati celotni sistem in se osredotoa na
preprecevanje pritiskov cezmernega razdolzevanja. Navzkrizje med obema politikama je torej ocitno.
Ob okrevanju postaneta makro- in mikrobonitetna politika bolj usklajeni, ¢eprav se njuno mnenje o
casovnici in intenzivnosti sprememb kratkoro¢no lahko Se vedno razlikuje.

Z zmanjSevanjem strukturnih ranljivosti je manj verjetno, da bi se pojavile napetosti. Toda
makrobonitetne tezave bi kljub temu lahko zahtevale prilagoditve makrobonitetne politike.

4.1.2 Usklajevanje makro- in mikrobonitetne politike v Banki Slovenije

Kot je lahko razvidno iz tabele 1, se mikro- in makrobonitetna orodja prekrivajo pri uporabi
¢lenov 124 in 164 uredbe CRR, varovalnega kapitalskega blazilnika in tudi pri uporabi stebra 2. Zato
je usklajevanje nalog med obema oddelkoma, ki sta odgovorna za mikro- in makrobonitetno politiko v
Banki Slovenije ter dogovarjanje o internih postopkih, pomembno, da se dosezejo optimalni rezultati.
Predhodne izkusnje z razvojem in izvajanjem makrobonitetnih instrumentov med letoma 2012 in 2014
so pokazale, da je tako usklajevanje koristno. Poleg tega je klju¢no stalno sodelovanje med oddelki s
posebnim poudarkom na izmenjavi podatkov in informacij. Nujno je, da oba oddelka gledata §irSe in
se zavedata smiselnosti delovanja drugega oddelka.

4.2 Makrobonitetna in denarna politika

Denarna in makrobonitetna politika se prekrivata v ve¢ pogledih (npr. oba vplivata na finan¢ni sistem
prek podobnega transmisijskega mehanizma), zato mora ena politika upostevati zasnovo in posledice
druge politike. Ker je Slovenija del evroobmocja, se denarna politika lahko obravnava kot eksogena za
makrobonitetno politiko, ki jo izvaja Banka Slovenije.

Kot ugotavlja ustrezna literatura, lahko denarna politika vpliva na finanéno stabilnost” s svojim
ucinkom na:

- zaostrovanje omejitev pri najemanju posojil;

- nagnjenost finan¢nih posrednikov k tveganjem;

- cene premoZzenja in menjalni tecaj.

Banka Slovenije bo spremljala posledice sprememb naravnanosti denarne politike na finan¢no
stabilnost po svojih postopkih za identifikacijo in ocenjevanje sistemskih tveganj®® ter jih bo
upostevala, ko se bo odlocala glede naravnanosti svoje makrobonitetne politike.

24 Osinski, J., Seal, K., in Hoogduin, L.: Macroprudential and Microprudential Policies: Towards Cohabitation,
IMF Staff Discussion Note (SDN 13/05), junij 2013.
% MDS: The Interaction of Monetary and Macroprudential Policies, 29. januar 2013, Pamfili Antipa, P., &
Matheron, J.: Interactions between monetary and macroprudential policies, Banque de France, Financial Stability
Review, $t. 18, april 2014.
% Vet o tem v 10. poglavju.

10



5. Gospodarske okoliS¢ine in finan¢ni sektor v Sloveniji

5.1 Finanéni in poslovni cikel v zadnjem desetletju

Tesne interakcije med poslovnim in finanénim ciklom imajo pomembno vlogo pri izmenjavi obdobij
gospodarskih recesij in okrevanj. Recesije, ki so povezane s finan¢nimi motnjami, so pogosto
izrazitejie od drugih.?” Zato so okrevanja, povezana z motnjami v rasti kreditiranja, navadno drazja in
zamudnej$a, kar spremlja dolg proces razdolzevanja v obeh sektorjih, v finanénem in nefinan¢nem. Po
obdobju konjunkture od leta 2005 do 2008 (glej Slika 2) je rast realnega BDP v Sloveniji po
razmeroma kratkem obdobju upada hitro okrevala. Toda do gospodarskega okrevanja ni prislo in
Slovenija je leta 2012 zdrsnila v drugo recesijo. Zlom gradbenega sektorja, zaprtje ve¢ delovno
intenzivnih proizvodnih podjetij in upocasnitev gospodarske aktivnosti v celoti so povzrocili resno
banc¢no krizo, vklju¢no s postopnim naras¢anjem nedonosnih posojil. Rast kreditiranja je Se naprej
upadala, namesto da bi zacela pocasi narascati, in je celih Sest let po zacetku svetovne finanéne krize
leta 2008 dosegla rekordno nizke ravni. Poudariti je treba, da so pomemben del manjSega kreditiranja
povzrocile tudi institucionalne spremembe, tj. prenos nedonosnih posojil na DUTB, kar je bilo
izvedeno v letih 2013 in 2014, in ne samo zmanj$anje kreditiranja.

Slika 2: Medletna rast realnega BDP in medletna rast kreditiranja v odstotkih med ¢etrtim kvartalom 1996 Q4 in
drugim kvartalom 2015.
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r: Banka Slovenije.

5.2 Struktura slovenskega finan¢nega sektorja

Finan¢ni sistem v Sloveniji s 147% BDP konec leta 2014 je relativno majhen v primerjavi s celotnim
evroobmocjem, kjer je finan¢ni sistem enakovreden 652% BDP. Primerjava z evroobmoc¢jem razkriva
tudi relativno nerazvitost posrednikov, ki niso iz skupine zavarovalnic oziroma bank. Ti v Sloveniji
upravljajo le 13,4% finan¢nih sredstev, v evroobmocju pa 36%. Ta struktura je bila v zadnjih nekaj
letih razmeroma stabilna, kot kaze Slika 3. Banke predstavljajo 71% bilan¢ne vsote v finanénem
sistemu, zaradi Cesar je Slovenija drzava, v kateri imajo banke moc¢no prevlado. Banke ohranjajo velik
delez finan¢nih sredstev v upravljanju, vendar se ta sredstva zaradi razdolZevanja zmanjsujejo.
Dokapitalizacije bank v letih 2013 in 2014 so povecale deleZ kapitala finan¢nega sektorja, ki je v
rokah $irSe opredeljene drzave in je konec leta 2014 znasal 51%. Struktura ban¢nega sektorja nakazuje
tudi razloge za uvedbo strukturnih makrobonitetnih instrumentov.

%" Claessens, S., Kose, M. A., & Terrones, M. E.: From Recession to Recovery: How Do Business and Financial
Cycles Interact?, IMF WP/11/88, april 2011.
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Slika 3: Struktura finan¢nega sektorja z vidika finan¢nih sredstev v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije.

5.3 Glavne znacilnosti slovenskega ban¢nega sektorja ter njegov razvoj pred krizo in med njo

Slovensko gospodarstvo tako kot S$tevilna druga gospodarstva v Evropi temelji na bankah.
Gospodarska aktivnost je ve¢inoma odvisna od bancnega financiranja in vsaka motnja v pretoku
sredstev iz bank v nefinan¢ne druzbe in gospodinjstva ima lahko resne negativne makroekonomske
posledice. Kot prikazuje Slika 2, je bil kreditni cikel v Sloveniji zelo izrazit. Na samem visku
leta 2007 je kreditiranje neban¢nega sektorja doseglo skoraj 40-odstotno medletno rast, kar se lahko
Steje za pretirano, saj so se v omenjenem obdobju kopicila Stevilna tveganja. Kazati so se zacela, ko je
leta 2009 nastopila kriza, kar je hitro pahnilo kreditni cikel v negativno medletno rast.

Pospeseno poglabljanje slovenskega bancnega sistema v obdobju pred krizo sta v veliki meri
omogod¢ili finanéna integracija in finan¢na odprtost. Po letu 2004, ko je Slovenija postala del Evropske
unije, je zacelo razmerje med krediti in BDP mocno nara$cati ter je v Stiriletnem obdobju pred
zacetkom krize pridobilo priblizno 50 odstotnih tock. Vloge niso zadoscale za financiranje tako velike
rasti kreditiranja, zato so se banke moc¢no zanasale na grosisticne vire financiranja, ki so postali
dostopnejsi, potem ko se je Slovenija pridruzila Evropski uniji. Delez grosisti¢nih virov financiranja se
je z 12% vseh obveznosti leta 2002 povecal na ve¢ kot 38% leta 2008 in s tem dosegel svojo najvi§jo
raven. Posledi¢no se je razmerje med krediti in vlogami mo¢no povecalo in v istem obdobju pridobilo
skoraj 100 odstotnih toc¢k (slika 4).

Kriza bi bila Se resnejsa, ¢e Banka Slovenije leta 2006 ne bi uvedla previdnostnega filtra, s ¢imer so se
akumulirane rezervacije in oslabitve prenesle v kapital in ne v dobicek, kot bi se zgodilo z uvedbo
Mednarodnih standardov racunovodskega poroc¢anja (MSRP), Ce tega instrumenta ne bi bilo. Banka
Slovenije je z odpravo previdnostnega filtra delovala proticikli¢no in s tem ublaZila kréenje kreditne
aktivnosti bank v zaGetnem obdobju razvoja krize.?

Finan¢na kriza je povzrocila ve¢ prilagoditev v bilancah bank tako na strani aktive kot na strani
pasive. Dostop do grosisti¢nih virov financiranja je postal mo¢no omejen, kar je povzroc¢ilo upad
njihovega deleza v vseh obveznostih na 16% leta 2014. Podobno raven so nazadnje dosegli leta 2003.
Skupaj z obsegom vlog, ki je bolj ali manj stagniral, je to mo¢no vplivalo na ponudbo kreditov med
krizo. Hkrati se je mo¢no zmanjsalo tudi kreditno povprasevanje. V slabsih gospodarskih razmerah se
nefinancne druzbe tezko odlocajo za investicijske projekte, podprte z ustreznim kapitalskim vlozkom.
Slovenske nefinancne druzbe so glede na druge drzave evroobmocja nadpovprecno zadolzene in
nekatere s tezavo odplacujejo obstojeca posojila.

Med bankami v domaci lasti in bankami v veCinski tuji lasti so bile velike razlike v strukturi
financiranja. Kot kaze slika 4, so imele te v svoji bilanci bistveno vecji delez grosisti¢nih virov
financiranja do leta 2008, ko so obveznosti do tujih bank znasale 52%. Po drugi strani so imele velike
domace banke in majhne domace banke v svoji bilanci samo 28% oziroma 6% obveznosti do tujine.
Banke v tuji lasti so del multinacionalnih ban¢nih skupin, ki so jim omogocile lazji dostop do
grosisticnih virov financiranja prek internih trgov kapitala. V krizi je bil dostop do grosisti¢nih virov
financiranja mo¢no omejen za vse skupine bank. Razdolzevanje v slovenskem ban¢nem sistemu se je

%8 Banka Slovenije: Poro¢ilo o finanéni stabilnosti, 2012.
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vec¢inoma pokazalo kot kréenje obveznosti do tujih bank. Zato postajajo vloge prevladujoCi vir
financiranja za vse skupine bank.

Slika 4: Razmerje med krediti in vlogami ter razmerje med krediti in BDP (levo) in struktura virov bank (desno) v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije.
Opomba: Tako razmerje LTD kot razmerje med krediti in BDP imata kredite nebanénemu sektorju pred oslabitvami v Steveu.

Delez nedonosnih terjatev (merjenih kot razvr$éene terjatve v zamudi nad 90 dni) se je med krizo
mocno povecal. Kot prikazuje Slika 5, je zacel delez nedonosnih terjatev po letu 2008 strmo naraséati,
vendar se je po prenosih na DUTB v letih 2013 in 2014 zmanjsal ter decembra 2014 dosegel 11,9%. V
skladu z veljavnim modelom oblikovanja rezervacij MSRP, ki temelji na izgubah, je to povzrocilo
velik pritisk na kapital bank prek rezervacij za kreditne izgube. V financnih tezavah, ko je
dokapitalizacija izjemno tezka, je povzroCil dodatno razdolzevanje zaradi izpolnjevanja kapitalskih
zahtev. Potrebnih je bilo ve¢ dokapitalizacij in najvecja je bila izvedena ob koncu leta 2013 po
celovitem pregledu slovenskega ban¢nega sistema. Zaradi vsega tega so banke postale bolj
nenaklonjene tveganju in svoja sredstva raje vlagajo v bolj likvidno, manj tvegano premozenje. Delez
nalozb v vrednostne papirje je v drugi polovici leta 2014 znasal 23% v primerjavi s 15% leta 2008, kar
je pomemben pokazatelj ukrepov, uvedenih za reSevanje in sanacijo ban¢nega sistema.

Slika 5: Kazalniki kakovosti kreditnega portfelja v odstotkih

Nedonosne terjatve (v zamudi nad 90 dni)
9,000 | - 20.0%

Nedonosne terjatve, mio EUR (levo)
8,000 1 —Deleznedonosninteratev (%) /1IN AA - 15.0%
7,000 -‘Medletnarastklasificiranihterj Ao HH e N
- 10.0%
6,000 - T b
5,000 - T HH T HHH T T 5.0%
4,000 e A TN e E 0.00
- -5.0%
Foo 0
1,000 Ittt e et i st T 10.0%
[ AR A S KN 0 1)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Vir: Banka Slovenije.

Opomba: Stopnja nepladil je opredeljena kot Stevilo posojilojemalcev, ki so v enem letu presli iz bonitetnih razredov A, B ali
CvDaliE.

Neto obrestna marza bank se je zaradi zmanjSevanja inflacijskih pritiskov in pritiskov zaradi mo¢ne
konkurence v ban¢nem sektorju v celotnem obdobju med letoma 1998 in 2015 v glavnem znizevala.
Banke ne bodo mogle Se nadalje znizevati svojih pasivnih obrestnih mer, zato se bodo pritiski na
znizevanje neto obrestne marze morda nadaljevali. To bi lahko Skodovalo donosnosti bank, povecalo
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dohodkovno tveganje in napeljalo banke k zniZanju posojilnih standardov, ki bi lahko prispevali h
kopicenju tveganj.

Slika 6: Neto obrestna marza in prispevki k njenemu gibanju, 1998-2015
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Vir: Banka Slovenije.

Kriza je razkrila, kako pomembno je za slovensko gospodarstvo pravilno delovanje ban¢nega sistema.
V prihodnje bi se bilo treba zato osredotociti na pravocasno identifikacijo in preprecevanje ali vsaj
ublazitev kriz. Gibanja v obdobju pred krizo in med njo so jasni pokazatelj, da bodo imeli cikli¢ni
instrumenti makrobonitetne politike v Sloveniji pomembnejSo vlogo kot strukturni instrumenti.

5.4 Pot naprej

Okrevanje kreditne aktivnosti v Sloveniji predvidoma ne bo enakomerno razporejeno po sektorjih. Kot
kazejo tudi anketni podatki, bo ozivljanju poslovnega cikla najverjetneje sledilo povecano
zadolZzevanje gospodinjstev, zlasti za nakupe stanovanj, medtem ko bo posojanje podjetjem
najverjetneje ozivelo kasneje. Izbira makrobonitetnih instrumentov (tj. proticikli¢énih kapitalskih
blazilnikov v primerjavi s sektorskimi cikli¢nimi instrumenti) bo morala v bliznji prihodnosti
upostevati to neenakomerno porazdelitev rasti kreditov.

6. Sistemsko tveganje in njegove komponente

Sistemsko tveganje je v srediS¢u dejavnosti makrobonitetne politike. V 2. ¢lenu Zakona o
makrobonitetnem nadzoru finan¢nega sistema je opredeljeno kot tveganje motenj v finan¢nem
sistemu, ki ima lahko resne negativne posledice za delovanje finan¢nega sistema in realno
gospodarstvo. Kot je opisano ze v 4. poglavju, je konéni cilj makrobonitetne politike zaScititi
stabilnost finan¢nega sistema.

Makrobonitetna literatura razlikuje med ranljivostmi in sprozilnimi dejavniki. Ranljivosti so
potencialni viri sistemskega tveganja znotraj ali zunaj finan¢nega sistema, ki dolo¢ajo naravo in vir
sistemskih dogodkov ter so lahko povezani z ve¢ sprozilnimi dejavniki.?® Sprozilni dejavniki so po
drugi strani zunanji ali notranji Soki, ki sprozijo sistemski dogodek, med katerim pride do
materializacije potencialnih izgub.®

oy - . . . . . .. .- 1
Obicajno delovanje finanénega sistema povzro¢a tri glavne vrste zunanjih uginkov:®

2 ESRB: A Framework for the Systemic Risk Assessment, 2015.

%0 ECB: Financial Stability Review, december 2009.

31 Claessens, S.: An Overview of Macroprudential Policy Tools, IMF WP/14/214.
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1. zunanje ucinke, povezane s strateSkim medsebojnim dopolnjevanjem, ki izhajajo iz strateSke
interakcije bank in drugih finan¢nih institucij ter povzro€ajo kopicenje ranljivosti v ekspanzivni fazi
finan¢nega cikla, ko so institucije manj nenaklonjene tveganju;

2. zunanje ucinke, povezane z medsebojno povezanostjo, ki jih povzroca Sirjenje Sokov iz sistemskih
institucij ali prek finan¢nih trgov ali mrez;

3. zunanje ucinke, ki so povezani s prisilno prodajo in kreditnimi krci ter izhajajo iz vsesploSne
intenzivne prodaje financnega premozenja, zaradi katere pride do padca cen financnega premoZenja,
poslabsanja bilanc finan¢nih posrednikov in vlagateljev ter presahnitve virov financiranja zaradi
prevelike nenaklonjenosti tveganju, zlasti v fazi kr€enja finan¢nega cikla. Med krizo, zlasti v
letu 2008, so delniski indeksi na Ljubljanski borzi precej padli, zaradi ¢esar se je zmanjSala vrednost
lastniskega kapitala slovenskih podjetij in posledi¢no tudi njihova kreditna sposobnost.

Ciklicna (konjunkturna, dinamicna) komponenta sistemskega tveganja je povezana s prvo in tretjo
vrsto zunanjih ucinkov ter se nanasa na porazdelitev tveganj v Casu. Slovensko gospodarstvo se
financira predvsem pri bankah, kot je opisano v 5. poglavju, zaradi Cesar je cikli¢na dimenzija
sistemskega tveganja izrazitejsa.

Strukturna (presecna) komponenta se pojavi zaradi zunanjih ucinkov, povezanih z medsebojno
povezanostjo, in se nanaSa na porazdelitev tveganj po finan¢nem sistemu v katerem koli danem
trenutku. Majhnost slovenskega gospodarstva v povezavi z oligopolno naravo ban¢nega poslovanja
dolo¢a precej visoko stopnjo koncentracije ban¢nega sektorja in koncentracije njegovih
izpostavljenosti.

Navedenih komponent ni mogoce strogo locevati in jih je treba ocenjevati skupaj, zlasti ker se lahko
medsebojno krepita.

7. Vmesni cilji makrobonitetne politike za ban¢ni sektor v Sloveniji

Makrobonitetnim organom se priporoc¢a, da zasledujejo vmesne cilje, da bi tako dosegli kon¢ni cilj
makrobonitetne politike — stabilen in odporen finan¢ni sistem. Skladno s Priporo¢ilom ESRB/2013/1
sta opredelitev in dolo¢itev vmesnih ciljev makrobonitetne politike kljucni, saj prispevata k bolj
operativni, pregledni in odgovorni makrobonitetni politiki ter sta osnova za izbiro instrumentov.
Slovenija je skladno s Priporo¢ilom ESRB/2013/1 v Smernicah makrobonitetne politike Banke
Slovenije uvedla naslednje vmesne cilje:

a) ublaziti in prepreciti cezmerno rast kreditiranja in ¢ezmerni finan¢ni vzvod;

b) ublaziti in prepreciti cezmerno neskladje v ro¢nostni strukturi ter nelikvidnost;
¢) omejiti koncentracijo neposredne in posredne izpostavljenosti;

d) omejiti sistemski vpliv izkrivljajo¢ih spodbud, da bi se zmanjs$al moralni hazard,
e) krepiti odpornost finan¢nih infrastruktur.

a) Prvi vmesni cilj vkljuCuje ublazitev in preprecitev ¢ezmerne rasti kreditiranja, ki velja za kljucen
vzrok finan¢ne krize po vsem svetu, tudi v Sloveniji. Banke v Sloveniji so odobravale posojila tudi
finan¢nimi holdingom, ki so bili udelezeni v prevzemih in zdruZitvah ter menedzerskih odkupih z
velikim finanénim vzvodom. Prevzemanje endogenih tveganj v ban¢nem sektorju v predkriznem
obdobju konjunkture je skupaj z znizevanjem kreditnih standardov glavni krivec za zadnjo krizo.
Zaradi podcenjevanja tveganja, tako imenovane iluzije o tveganju, in pred recesijo odkritih trznih
priloznosti, sO se bonitetne zahteve znizale. Ve¢ji finanéni izvod je Se dodatno prispeval h krepitvi
krize, s tem ko je deloval kot ojacevalni kanal. Kriza je v Sloveniji povzro€ila silovit kreditni kré, ki je
izviral iz zaostritve kreditnih standardov in zmanjSanja razpoloZljivosti kreditov, zlasti kreditov
nefinancnemu sektorju, kar je dodatno povecalo makroekonomska neravnotezja.
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Dodatne temeljne pomanjkljivosti trga, ki bi lahko ogrozile obravnavani cilj, so zunanji ucinki
medsebojne povezanosti.**Banke v Sloveniji so take tezave Ze obéutile, ko so se med zadnjo finanéno
krizo spopadale z mo¢nim zmanjSanjem obsega grosisti¢nih virov financiranja.

Po drugi strani je treba ublaziti ali odpraviti tudi posledice pretiranega ravnanja v preteklosti, in sicer
zdajsnjo upocasnjeno rast kreditiranja. Sicer pa obstaja upanje, da bo na proces spodbujanja rasti
kreditiranja vplivala ECB s svojimi nestandardnimi ukrepi.

b) Drugi cilj se nanaSa na neskladje v ro¢nostni strukturi, ki je opredeljeno kot razlika med
ro¢nostjo sredstev in obveznosti bank, zaradi katere lahko pride do nelikvidnosti. Slovenski banéni
sistem je bil mo¢no odvisen od kratkoroCnega financiranja, katerega obseg se je po izbruhu zadnje
krize nenadno skréil. Poleg tega odvisnost od kratkoro¢nega grosisti¢nega financiranja ne zagotavlja
dolgoro¢no stabilnega financiranja. PrecejSnja razlika obstaja tudi med strukturo financiranja vecjih
slovenskih bank in bank v vecinski tuji lasti. Medtem ko so te mo¢no odvisne od zadolzevanja v tujini,
so domace banke odvisne predvsem od nebanénega sektorja (ve&inoma gospodinjstev).®

Prisilne prodaje lahko sprozijo likvidnostno spiralo, ki spodbudi nadaljnje razdolzevanje in prodajo.
Povecanje pesimisti¢nih pri¢akovanj ali celo panika lahko Se poslabSa razmere na trgu, zaradi Cesar
lahko pride do navala na banke in zloma trga.

c) Tretji cilj se nanaSa na neposredno izpostavljenost, ki izvira iz tveganja koncentracije, ter
posredno izpostavljenost, ki izvira iz medsebojne povezanosti nefinan¢nega in finan¢nega sektorja.
Zadnja finan¢na kriza je razkrila veliko koncentracijo slovenskega gospodarstva, ki je odvisno od
tocno dolocenih sektorjev in lastniSko tesno medsebojno povezano. Recesija je denimo mocno
prizadela gradbeni$tvo ter povzrocila ste¢aj ve¢ podjetij in visoko brezposelnost. Po drugi strani so
vladni krizni intervencijski ukrepi povecali izpostavljenost bancnega sektorja do drzave ter okrepili
vzajemno povezanost bank in drzave.

d) Cetrti cilj makrobonitetne politike je omejiti sistemski vpliv izkrivljajo¢ih spodbud, da bi se
zmanjsal moralni hazard. Ker kriz ni mogoc¢e zagotovo prepreciti, je pomembno okrepiti kljuéne
sistemsko pomembne institucije, saj bi njihov propad povzro€il zlom celotnega sistema. Pogled na
klju¢ne institucije v smislu »prevelika, da bi propadla« je komponenta sistemskega tveganja, ki jo je
treba Ze vnaprej prepreciti. Z okrepitvijo klju¢nih finan¢nih institucij in omejitvijo igralcev, ki so bolj
naklonjeni tveganju, je mogoce zmanjSati negativne posledice implicitnih drzavnih jamstev. Drug
pomemben vidik moralnega hazarda je povezan z nagrajevanjem vodstvenih kadrov ter neskladjem
med dolgo- in kratkoro¢nimi cilji. Pomanjkljiva javna razkritja in pomanjkanje preglednosti ter
morebitna politi¢na nestabilnost in korupcija pomenijo verjetna prihodnja tveganja za obravnavani cilj.
Glede na naravo posameznih tveganj morajo makrobonitetno politiko pri doseganju tega vmesnega
cilja podpirati tudi druge politike.

e) Zadnji, a ni¢ manj pomembni vmesni cilj je okrepiti odpornost celotne finan¢ne infrastrukture,
pri ¢emer morajo makrobonitetni organi sodelovati z oddelki, pristojnimi za pregled nad delovanjem
infrastruktur. Ta korak je pomemben, ¢e zelimo doseci stabilnost vseh finan¢nih posrednikov in
ugodno gospodarsko Kklimo, ki bi prinesla gospodarsko rast in stabilnost. Slovenska finan¢na
infrastruktura vsebuje izjemno pomembne placilne in poravnalne sisteme, kot so TARGET2-
Slovenija, SEPA in v prihodnosti tudi TARGET2Securities. Ob hudih pretresih v ban¢nem sektorju se
lahko aktivira sistem zajamcenih vlog. Motnje v delovanju opisanih delov finan¢ne infrastrukture ne bi
ogrozile samo delovanja celotnega ban¢nega sektorja, temveé tudi delovanje celotnega gospodarstva.

Z napredkom tehnologije ter porastom spletnega bancnistva in drugih z internetom povezanih storitev
se je pojavila nova oblika nevarnosti — kibernetsko tveganje. Zaradi pojava kibernetskega kriminala je
kibernetska odpornost odlo¢ilnega pomena za delovanje infrastrukture.

%2 Odvisnost slovenskega bantnega sistema od kratkorotnega financiranja in njene posledice med zadnjo
finan¢no krizo so podrobneje predstavljene v 5. poglavju in v tocki b) v tem poglavju.
3 Vet podrobnosti je v 5. poglavju.
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Zadnja kriza je razkrila, da je poslovni model nekaterih slovenskih bank zaradi prevelike odvisnosti od
grosisti¢nega financiranja nevzdrzen in premalo odporen. Vendar pa so pomanjkljivosti teh bank prisle
na dan Sele z izbruhom krize, kar je recesijo Se podaljSalo in poglobilo. Ta vmesni cilj bi lahko
ogrozilo tudi veC zunanjih ucinkov, povezanih s predhodno opisanimi cilji, kot so medsebojna
povezanost, prisilne prodaje in iluzija o tveganju. Tvegano ravnanje in moralni hazard vodstvenih
kadrov bank lahko spodbujajo tudi nepopolne pogodbe. Kar zadeva obete glede Slovenije, obstaja
nevarnost, da ne bodo izvedene vse potrebne infrastrukturne reforme, kar bo otezilo okrepitev
finan¢ne infrastrukture.

Tabela 2: Seznam moZnih kazalnikov, ki jih Banka Slovenije spremlja vezano na posamezne vmesne cilje
Ublaziti in preprediti ¢ezmerno rast kreditiranja in ¢ezmerni finan¢ni vzvod
Rast realnega BDP

Stopnja brezposelnosti

Cene nepremi¢nin

Odstopanje razmerja med krediti in BDP od dolgoro¢nega trenda

Rast posojil nebanénemu sektorju

DeleZ nedonosnih terjatev v bilan¢ni vsoti

Pokritost nedonosnih terjatev z oslabitvami

Kapitalska ustreznost

Finanéni vzvod

UblaZiti in prepreciti ¢ezmerno neskladje v ro¢nostni strukturi ter nelikvidnost

Razmerje med posojili neban¢nemu sektorju in vlogami neban¢nega sektorja
Koli¢nik likvidnosti
Struktura bilance stanja

Omejiti koncentracijo neposredne in posredne izpostavljenosti

Izpostavljenost tveganju okuzbe

Koncentracija izpostavljenosti do posameznih subjektov in do posameznih dejavnikov tveganj
Omejiti sistemski vpliv izkrivljajo¢ih spodbud, da bi se zmanj$al moralni hazard
Donosnost lastniSkega kapitala (ROE)

Neto obrestna marza

Obrestne mere bank

Bilan¢na vsota ban¢nega sistema v BDP

HHI glede na bilan¢no vsoto

vsi zgoraj nasteti

Vir: Smernice, 2015.

Vmesni cilji politike se lahko na podlagi njihovega periodi¢nega ocenjevanja s¢asoma spremenijo ob
upostevanju dodatnih tveganj za financno stabilnost. Skladno s pridobivanjem izkusenj pri vodenju
makrobonitetne politike in ob upo$tevanju morebitnih strukturnih sprememb ali sprememb, ki
zadevajo posamezne drzave, je mogoCe cilje dodatno prilagoditi, da bi bili lahko kos novim
nastajajo¢im nevarnostim. Z uveljavitvijo makrobonitetne politike in instrumentov se lahko ravnotezje
med cilji spremeni, zato bi bile lahko v prihodnosti potrebne dodatne spremembe.

Nabor kazalnikov se bo $e dodatno $iril z operacionalizacijo makrobonitetnih instrumentov v okviru
doseganja posameznih vmesnih ciljev ter dodatno za usmerjanje odlocitev glede uvedbe, deaktivacije
in kalibracije makrobonitetnih instrumentov.

8. Instrumenti makrobonitetne politike*

8.1 Potencialni instrumenti makrobonitetne politike

Banka Slovenije bo na podlagi ocene tveganj, zaznanih v finannem sistemu, za doseganje
posameznih vmesnih ciljev makrobonitetne politike, opredeljenih v smernicah, uporabljala
instrumente, ki jih opredeljujeta uredba CRR in direktiva CRD IV (ki se izvaja prek ZBan-2),
instrumente, ki so bili ze uvedeni v nacionalno zakonodajo (omejevanje depozitnih obrestnih mer ter
dinamike zniZevanja razmerja med krediti in vlogami neban¢nega sektorja), in druge instrumente v
skladu s slovensko zakonodajo. Seznam (potencialnih) makrobonitetnih instrumentov je prilagojen
vmesnim ciljem makrobonitetne politike Banke Slovenije in je predstavljen v tabeli 3 skupaj s pravno
podlago za njihovo uvedbo.

3% Opisi instrumentov v tem poglavju izhajajo iz smernic in temeljijo na pravnih podlagah, navedenih v Tabela 3,
priroéniku  ESRB  (2014), Priporo¢ilu ESRB/2013/1 in na spletni strani https://www.bsi.si/financna-
stabilnost.asp?Mapald=1660.
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Proticikli¢ni Kkapitalski blaZilnik (CCB) se lahko (proticikli¢no) pove¢a ali zmanj$a skladno s
¢asovnim spreminjanjem sistemskega tveganja. Proticikli¢ni kapitalski blazilnik posredno zajezi
ekspanzivno fazo kreditnega cikla, s tem da zmanjSa ponudbo posojil oziroma povecCa stroske
kreditiranja. Ob sprostitvi blazilnika (ob obratu kreditnega cikla) se zmanjsa tveganje, da bi zahtevani
regulatorni kapital omejeval ponudbo posojil. Vrednost proticiklicnega kapitalskega blazilnika se
lahko giblje med 0% in 2,5% tveganju prilagojene aktive, izjemoma tudi vise. Osnovno merilo za
dolocitev vrednosti blazilnika je zlasti odstopanje razmerja med krediti in BDP od dolgoro¢nega
trenda, vendar se pri tem upostevajo tudi drugi ustrezni kazalniki. Uvedba proticikli¢nega kapitalskega
blazilnika je obvezna od leta 2016.

Tabela 3: Seznam potencialnih makrobonitetnih instrumentov in pravne podlage zanje
Vmesni cilj  Instrument Pravna podlaga

UblaZiti in preprediti ¢ezmerno rast kreditiranja in ¢ezmerni finanéni vzvod

Omejitev LTD navzgor ZMbNFS, ZBan-2

Proticikli¢ni kapitalski blazilnik ZMbNFS, ZBan-2

Sektorske kapitalske zahteve &lena 124 in 164 CRR, ZMbNFS, ZBan-2
Makrobonitetni koli¢nik fi & vzvoda ZMbNFS

Zahtevano razmerje med vi§ino posojila in vrednostjo zavarovanja (LTV) ZMbNFS

Zahtevano razmerje med posojilom in dohodkom (LTI) ZMbNFS

Ublaziti in preprediti ¢ezmerno neskladje vro¢nostni strukturi ter nelikvidnost

Omejevanje dinamike zniZevanja razmerja med krediti in viogami nebanénega sektorja (GLTDF) - implementiran na podlagi ZBan-1

Makrobonitetne prilagoditve koli¢nika likvidnosti (koli¢nik likvidnostnega kritja — LCR) ZMbNFS, ZBan-2
Makrobonitetne omejitve virov financiranja (keli¢nik neto stabilnih virov financiranja —- NSFR)  ZMbNFS, ZBan-2
Dodatne likvidnostne zahteve ZMbNFS, ZBan-2

Makrobonitetna netehtana omejitev manj stabilnih virov financiranja (razmerje med posojili in vi ZMbNFS, ZBan-2
Omejiti koncentracijo neposredne in posredne izpostavljenosti

Omejitev velikih izpostavljenosti ¢len 395 CRR, ZBan-2
Strukturni blaZlnik sistemskega tveganja ZMbNFS, ZBan-2
Omejiti sistemski vplivizkrivljajo¢ih spodbud, da bi se zmanj$al moralni hazard
Omejevanje ezmerne rasti depoztnih obrestnih mer — implementiran v februarju 2012 implementiran na podlagi ZBan-1
Kapitalski dodatek za si ko p bne finan¢ne institucije (DSPI) ZMbNFS, ZBan-2
Strukturni blaZlnik sistemskega tveganja ZMbNFS, ZBan-2
Povetano razkritje ZMbNFS, ZBan-2

Opormbe: Banka Slovenije je pristojna tudi za uvedbo ukrepov na podlagi élena 458 uredbe CRR. Ce bodo potrebni dodatni vmesni cilji ali instrumenti, bo seznamustrezno razsirjen. Dodatni

makrobonitetni instrumenti bodo izbrani na podlagi njihove uspesnosti in ué¢inkovitosti pri naslavljanju strukturnih in cikliénih tveganj v finanénemsistenmu .

Sektorske kapitalske zahteve se uporabljajo, kadar z mikrobonitetnimi zahtevami sistemskega
tveganja ni mogoc¢e obravnavati v zadostni meri. Usmerjene so v dolo¢en sektor ali razred financnega
premoZzenja (v uredbi CRR so omejene na sektor nepremicnin). S povecanjem kapitalskih zahtev za
dolocen sektor se spremenijo relativne cene/stroski, s ¢imer se zmanjSa obseg kreditiranja ciljnega
sektorja. Poleg tega ukrep banke spodbudi k zmanj$anju izpostavljenosti dolo¢enemu sektorju.

Makrobonitetni koli¢nik finan¢nega vzvoda je opredeljen kot razmerje med lastniskim kapitalom
banke in skupno (tveganju neprilagojeno) aktivo. Z njegovo uvedbo se cena kreditiranja poveca,
koli¢ina odobrenih posojil pa upade.

Zahtevano razmerje med visino posojilom in vrednostjo zavarovanja (LTV) predstavlja najvisjo
vrednost posojila glede na zastavljeno premozenje (npr. stanovanjsko nepremi¢nino). Zahtevano
razmerje med posojilom in dohodkom (LTI) predstavlja najvisje stroske servisiranja dolga glede na
razpoloZljivi dohodek (e se uporablja statistiCno, vendar se lahko tudi s ¢asom spreminja). Strozje
razmerje LTV zmanj$a amplitudo kreditnega cikla in izboljSa odpornost ban¢nega sistema, saj so
izgube ob neplacilu (LGD) manjse. Nizje razmerje LTI pa zmanjsa verjetnost neplacila (PD).

Z instrumentom omejevanja dinamike zniZevanja razmerja med Kkrediti in vlogami neban¢nega
sektorja (GLTDF) so opredeljene minimalne zahteve za razmerje med letnimi spremembami stanja
posojil nebancnemu sektorju pred upostevanjem oslabitev in letnimi spremembami stanja vlog
nebanc¢nega sektorja (GLTDF). Namen instrumenta je upocasniti dinamiko zniZevanja razmerja med
posojili in vlogami sektorja (LTD), stabilizirati strukturo financiranja ban¢nega sistema in zmanjsati
sistemsko likvidnostno tveganje financiranja. Ukrep je bil uveden na podlagi nacionalne zakonodaje
(ZBan-1).
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Institucije morajo vzdrzevati zadostne ravni likvidnostnih blaZilnikov za pokritje kratkih nenadnih
odlivov likvidnosti v zelo stresnih pogojih v obdobju tridesetih dni (keli¢nik likvidnostnega kritja,
LCR). Koli¢nik LCR bo uveden postopoma, v obdobju med letoma 2015 in 2018. Makrobonitetni
ukrep je lahko uveljavljen v obliki dodatka ali drugih makrobonitetnih prilagoditev koli¢nika ter
usmerjen na specificne skupine bank ali celotni bancni sektor. (Postopno) pove€anje vrednosti
koli¢nika je smiselno v obdobjih, ki jih zaznamuje presezna likvidnost (v razmerah nesorazmerno
visokih vrednosti sredstev, ki se uporabljajo za zavarovanje, nizke volatilnosti in majhnih obrestnih
razmikov). Banke lahko te likvidnostne zahteve izpolnijo tako, da pove€ajo ro¢nost financiranja
oziroma investirajo v likvidna sredstva. Da bi se izognili procikli¢nosti, je treba v obdobjih
likvidnostnih tezav sprostiti vrednost koli¢nika.

Koli¢nik neto stabilnih virov financiranja (NSFR) dolofa spodnjo mejo zneska dolgoroénega
financiranja, ki ga morajo imeti banke kot protiutez manj likvidnim sredstvom. Kazalnik je mogoce
prilagoditi za makrobonitetne namene in ga na primer uporabiti kot v ¢asu spremenljiv dodatek na
minimalno opredeljeno vrednost koli¢nika. Z zaostrovanjem in spro$¢anjem dovoljene neusklajenosti
med aktivo in pasivo v razlicnih fazah finan¢nega cikla je mogoce prispevati k zmanjSevanju
amplitude kreditnega cikla.

Pred dokonéno uvedbo in harmonizacijo likvidnostnih instrumentov (LCR, NSFR) na ravni EU se
lahko za omejevanje sistemskega likvidnostnega tveganja uporabijo dodatne likvidnostne zahteve.

Makrobonitetna netehtana omejitev manj stabilnih virov financiranja (razmerje LTD) je
opredeljena kot najvisje zahtevano razmerje med posojili in viogami (LTD)® ter se lahko v ¢asu
spreminja. V tem primeru je ukrep primeren za obvladovanje cikli¢nih tveganj. Njegov cilj je
prepreciti preveliko odvisnost od kratkoro¢nih grosisti¢nih virov financiranja, ki vodi k ¢ezmerni rasti

kreditiranja in finan¢nega vzvoda. Ukrep lahko prispeva tudi k izbolj$anju likvidnostnega polozaja
bank.

Omejitve velikih izpostavljenosti,® ki so sicer mikrobonitetni ukrep,*’ je za doseganje
makrobonitetnih ciljev mogoce zaostriti. Izpostavljenosti do nekaterih sektorjev, ki veljajo za posebej
tvegane, bi lahko ustvarile pogoje za makrobonitetno posredovanje. Omejitve velikih izpostavljenosti
lahko ublazijo tveganje koncentracije ter zmanjSajo tveganje nasprotne stranke in moznost okuzbe
(tudi z ban¢nega sistema v senci). ZmanjSujejo tudi obcutljivost finan¢nih institucij za splosne ali
sektorske Soke. Banka Slovenije je ta ukrep uvedla na podlagi ZBan-1.

Omejevanje depozitnih obrestnih mer se lahko uvede v razmerah, kadar banke tekmujejo za vloge z
dvigovanjem depozitnih obrestnih mer, kar ne vodi v ve¢anje obsega vlog, ampak le v prehajanje vlog
med bankami in zviSevanje stroskov njihovega financiranja. Ukrep lahko prispeva k niZanju obrestnih
mer in zmanjSevanju njihove razprSenosti med razlicnimi razredi ro¢nosti. Banka Slovenije je na
podlagi nacionalne zakonodaje (ZBan-1) ta ukrep uvedla marca 2012.

Od januarja 2016 bo mogoce uvesti obvezne kapitalske blaZilnike za sistemsko pomembne
finan¢ne institucije®® (blaZilnik za DSPI), katerih vrednost se bo lahko gibala med 0% in 2%.
Blazilnik za DSPI bo prispeval k povefanju sposobnosti pokrivanja izgub, zmanj$anju verjetnosti
stresnih dogodkov in omejevanju njihovih posledic. Poleg tega lahko korigira implicitne finan¢ne
ugodnosti, ki jih zaradi implicitnega drzavnega jamstva uzivajo sistemsko pomembne finan¢ne
institucije.

%V imenovalec je poleg vlog mogoce vkljugiti tudi druge stabilne vire financiranja, medtem ko se opredelitev
Stevca lahko razSiri na druga nelikvidna sredstva, ki imajo podobne lastnosti kot posojila.
%Velika izpostavljenost je opredeljena kot izpostavljenost do osebe ali skupine povezanih oseb, &e je njena
vrednost enaka ali ve¢ja kot 10% lastnih sredstev.
¥Kreditne institucije in investicijske druzbe ne smejo sprejeti izpostavljenosti do katere koli osebe ali skupine
povezanih oseb, ki bi presegala 25% njihovih lastnih sredstev (kapitala).
* SPFI.
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Strukturni blazilnik sistemskih tveganj (SRB) je mogoce v obliki navadnega lastniskega temeljnega
kapitala za celotni finan¢ni sektor ali skupino institucij uvesti zato, da bi prepreéili in zmanjSali
dolgoroc¢na necikliéna (strukturna) sistemska tveganja, ki jih uredba CRR ne zajema. Tveganje
nastanka motenj v finan¢nem sistemu, ki bi utegnile imeti resne negativne posledice za finan¢ni sistem
in realno gospodarstvo drzave, se lahko pojavi zaradi sprememb v zakonodaji ali racunovodskih
standardih, ciklicnega prelitja iz realnega gospodarstva, (pre)velikega financnega sistema glede na
BDP ali zaradi finan¢nih inovacij, s katerimi se poveca kompleksnost sistema. Strukturni blazilnik
poveca odpornost financnega sistema tako, da poveca sposobnost pokrivanja izgub, omeji raven
zadolZenosti in zmanjSa tveganja, ki jih prevzame banc¢ni oziroma financni sistem.

Institucije so lahko prisiljene v pogostejse oziroma natanénejSe razkritje podatkov (tako imenovano
povecano razkritje). Ta dopolnilni ukrep omogoca lazji nadzor javnosti nad poslovanjem finan¢nih
institucij, s ¢imer se krepi odpornost finan¢nega sistema.

8.2 Instrumenti makrobonitetne politike, Ki jih uporablja Banka Slovenije, in pot naprej

Banka Slovenije ze ima izkusnje s kapitalskimi instrumenti. Na zacetku letu 2006 je hkrati z uvedbo
Mednarodnih standardov racunovodskega porocanja (MSRP), ki so pomenili bistveno zmanjSanje
obsega potrebnih oslabitev, uvedla previdnostni filter kot odbitno postavko od temeljnega kapitala
bank. Tako se takrat akumulirane rezervacije in oslabitve niso prenesle v dobic¢ek bank in se razdelile
delni¢arjem, ampak so se prenesle v kapital. Kljub veckratnim pobudam bank in zunanjih revizorjev
za odpravo previdnostnega filtra je Banka Slovenije pri tovrstni rezervi vztrajala vse do oktobra 2008,
ko se je finan¢na kriza zaostrila. Banka Slovenije je z odpravo previdnostnega filtra delovala
proticikli¢no in s tem blazila kréenje kreditne aktivnosti bank v zacetnem obdobju razvoja krize.
Zaradi sprostitve previdnostnega filtra se je povecal regulatorni kapital bank, kar je ugodno vplivalo
na povecanje kapitalskega koli¢nika veé¢ine bank.*

V akutni fazi krize in po njej ni bilo potrebe po implementaciji vefinoma asimetri¢nih
makrobonitetnih instrumentov, oblikovanih v mednarodnem okviru in v okviru EU.

Banka Slovenije je kljub temu razvila dva edinstvena instrumenta, ki nista predvidena v naboru
instrumentov EU in sta bila namenjena specifi¢nim situacijam v ban¢nem sektorju. ReSevanja prve
situacije, tj. tekmovanja za financiranje z vlogami, ki ni vodilo v pove¢evanje obsega vlog, temve¢ le v
prerazporejanje financiranja z vlogami in zviSevanje depozitnih obrestnih mer (2012), se je Banka
Slovenije lotila z omejevanjem depozitnih obrestnih mer. Za drugo situacijo, tj. hitro zniZevanje
financnega vzvoda (2014), je uporabila instrument omejevanja dinamike zniZevanja razmerja med
krediti in vlogami nebancnega sektorja (GLTDF).

Prihodnje razmere, zlasti priakovani obrat kreditnega cikla, bi lahko narekovale uporabo »klasi¢nih«
makrobonitetnih instrumentov. Banka Slovenije se bo v bliznji prihodnosti osredotocila na oblikovanje
proticikli¢nega blazilnika skladno z gibanji kreditnega cikla in zahtevami ZBan-2. Gibanje kreditne
aktivnosti do posameznih sektorjev bo pomembno vodilo za odlocanje med splos$nimi in sektorskimi
instrumenti. Banka Slovenije namerava poleg identifikacije sistemsko pomembnih institucij, ki je
nacrtovana za leto 2015, analizirati pogoje za uvedbo blazilnika za DSPI in blazilnika sistemskih
tveganj.

9. Stiri faze cikla makrobonitetne politike

Odlocitveni proces makrobonitetne politike poteka v ciklu, ki ima S§tiri faze. Vsaka izmed $tirih faz
cikla makrobonitetne politike je natanéno opisana in analizirana v naslednjih §tirih poglavjih. Stiri faze
cikla makrobonitetne politike, ki so predstavljene na Slika 7, so v praksi tesno povezane in jih ni
mogoce obravnavati loceno.

% Banka Slovenije: Poro¢ilo o finanéni stabilnosti, 2012.
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Identifikacija in ocena sistemskih tveganj (10. poglavje ) je namenjena prepoznavanju ranljivosti v
finan¢nem sistemu in njihove povezave z vmesnimi cilji (opisanimi v 7. poglavju), ki jih te ranljivosti
ogrozajo, pri cemer se uporabljajo razli¢ne vrste orodij, ki so bila razvita v Banki Slovenije.

Izbira in Kkalibracija makrobonitetnih instrumentov (11. poglavje) je namenjena povezovanju
identificiranih tveganj z moznimi instrumenti, predstavljenimi v 8. poglavju, ter nato izbiri in
kalibraciji najboljSega instrumenta na podlagi analize stroskov in koristi ter analize transmisijskih
mehanizmov za vsak moZni instrument.

Implementacija makrobonitetnih instrumentov (12. poglavje) zahteva upoStevanje vnaprej
doloCenega pravnega okvira in nacel makrobonitetne politike, dolo¢enih Ze v smernicah. Zelo
pomembna je tudi komunikacija z ustreznimi zainteresiranimi stranmi.

Ovrednotenje makrobonitetnih instrumentov (13. poglavje) je namenjeno oceni kombinacije
instrumentov z vidika uspes$nosti in uéinkovitosti ter omogoca odlo€itev o tem, ali implementirani(-e)
instrument(-e) odpraviti, ohraniti ali spremeniti.

Ko proces doseze zadnjo tocko, zacne cikel tei od zacetka — zadnja faza procesa, tj. ocena
makrobonitetnega instrumenta, se povezZe s prvo. Na podlagi ocene prisotnosti sistemskih tveganj ob
prisotnosti makrobonitetnih instrumentov je mogoce sprejeti odloditev o prihodnji kombinaciji
makrobonitetnih politik.

Slika 7: Cikel makrobonitetne politike

Identifikacija in ocena
sistemskih tveganj

Ovrednotenje
makrobonitetnega
instrumenta

Izbira in kalibracija
makrobonitetnega
instrumenta

Implementacija
makrobonitetnega
instrumenta

Vir: ESRB Handbook, 2014.

10. Identifikacija in ocena sistemskih tveganj

Osnovna orodja, ki jih Banka Slovenije uporablja za identifikacijo sistemskega tveganja, so, poleg
redne ocene tveganja, ki mo¢no temelji na strokovni presoji, ocena tveganja, sistem zgodnjega
opozarjanja, stresni testi, vkljuéno z identifikacijo tveganja okuzbe, in orodja za identifikacijo
sistemsko pomembnih bank. V postopku identifikacije tveganja in ocenjevanja se uporabljajo
kazalniki iz 7. poglavja.

Ceprav je precej obsezen, seznam uporabljenih orodij ni izérpen in se bo v prihodnje $e dopolnjeval.

10.1 Redna identifikacija tveganj

Identifikacija sistemskih tveganj v ban¢nem sistemu in SirSe v celotnem finan¢nem sistemu z redno in
priloZnostno analizo na podlagi rezultatov in strokovne presoje gibanj je v Banki Slovenije Ze dobro
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uteCen proces. Rezultati spodaj predstavljenih orodij, kriticno ocenjenih s strokovno presojo, so javno
predstavljeni v rednih porocilih Banke Slovenije:
- Mesecne informacije (mese¢no spremljanje gibanj v finan¢nem sistemu s posebnim
poudarkom na ban¢nem sistemu),
- letna publikacija Porocilo o finan¢ni stabilnosti (analiza celotnega finan¢nega sektorja z vidika
sistemskih tveganj),*
letna publikacija Stabilnost slovenskega bancnega sistema (analiza stabilnosti bancnega
sektorja).**?

10.2 Pregled tveganja

Pregled tveganja je orodje, ki se uporablja za identifikacijo glavnih sistemskih tveganj na podlagi zelo
raznovrstnih kvantitativnih in kvalitativnih kazalnikov.

Pregled tveganja Banke Slovenije sledi vmesnim ciljem svoje makrobonitetne politike. Za vsak
vmesni cilj so doloCena specificna obmocja tveganja in ustrezni kazalniki. Vrednosti glavnih
kazalnikov so razdeljene po barvah glede na petstopenjsko lestvico tveganja, ki se po barvah deli od
najve¢jega do najmanjSega tveganja (rdeCa, oranzna, rumena, zelena, temno zelena). Pragovi za pet
kategorij tveganja so opredeljeni na podlagi pretekle razporeditve v slovenskem ban¢nem sistemu,
razporeditve v drzavah EU in strokovnih mnenj analitikov, ki pokrivajo posamezno podrocje. Obeti za
gibanje tveganj so predstavljeni s pusc€ico ob upostevanju vseh znanih informacij, tudi ¢e se se ne
kazejo v podatkih ali stopnji tveganja, ter obsegajo prihodnja pri¢akovanja in napovedi. Za nadaljnjo
razlago sprememb stopnje tveganja je dodana opomba.

To orodje omogoca neposredno povezavo med sistemskim tveganjem in ogrozenim vmesnim ciljem
ter se uporablja kot vodilo za uporabo makrobonitetnih instrumentov.

10.3 Sistem zgodnjega opozarjanja

Sistem zgodnjega opozarjanja je korak naprej od pregleda tveganja v smeri naprednejSe in bolj
kvantitativne analize. Sestavljajo ga kazalniki, ki imajo moznost opozarjati na prihodnje motnje ali
krize, vendar je to pogojeno z vecjo kompleksnostjo modela, to pa mora Banka Slovenije v prihodnjih
letih (2015-2017) $e razviti.

10.4 Stresni testi

Stresni testi po pristopu od zgoraj navzdol (Top-down) so eno od glavnih orodij Banke Slovenije za
identifikacijo ranljivih tock v ban¢nem sistemu in potencialnih sistemskih tveganj v perspektivi,
usmerjeni 2-3 leta v prihodnost, ter v ocenah potencialnih u¢inkov in posledic za stabilnost ban¢nega
sistema, ¢e bi se taka sistemska tveganja uresni¢ila. Natanéneje, s stresnimi testi po pristopu od zgoraj
navzdol se ocenjuje ucinek razli¢nih makroekonomskih scenarijev na bilancne postavke bank,
dobickonosnost in solventnost. Testirata se vsaj dva scenarija, in sicer osnhovni scenarij, to so
makroekonomske napovedi Banke Slovenije, ter eden ali ve¢ neugodnih scenarijev.

Stresni testi po pristopu od zgoraj navzdol so osredotoceni na celotni sistem, ceprav se opravljajo v
posameznih bankah; identificirajo se najSibkejSe banke, v katerih se izracuna morebiten primanjkljaj
kapitala. Ta izracun je sicer osnovni Cilje stresnih testov od spodaj navzgor, ki se sicer opravljajo v
bankah z uporabo internih modelov ter specifiénih granularnih podatkov, pri ¢emer je ena glavnih

*0 https://www.bsi si/iskalniki/porocila.asp?Mapald=1329

“https://www.bsi si/iskalniki/porocila.asp?Mapald=1057

2 https://www.bsi.si/iskalniki/porocila.asp?Mapald=285; od leta2016 naprej bo Stabilnost slovenskega
bancnega sistema nadomestilo Porocilo o finan¢ni stabilnosti. Porocilo o financni stabilnosti bo tako objavljeno
dvakrat letno.

Vet o komunikacijski strategiji Banke Slovenije v poglavju 12.4.
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predpostavk predpostavka stati¢ne bilance (ni¢na rast). Stresni testi po pristopu od zgoraj navzdol so
lahko koristna neodvisna primerjava za stresne teste po pristopu od spodaj navzgor. Lahko se
uporabljajo tudi za potrditev potencialnih odstopanj med bankami, ne morejo pa nadomestiti stresnih
testov po pristopu od spodaj navzgor, saj je pristop, ki ga uporabljajo, najbolj agregiran, uporabljajo pa
se manj granularni podatki. Poleg tega jih Banka Slovenije izvaja neodvisno od bank, zato ne
upostevajo dovolj poslovnih modelov in poslovnih naértov posameznih bank. Glavne prednosti
stresnih testov po pristopu od zgoraj navzdol v nasprotju s stresnimi testi po pristopu od spodaj
navzgor so:

e metodoloski pristop in podatki se dosledno uporabljajo za vse banke;
potrebno je manj zagotavljanja kakovosti uporabljenih podatkov in metodologije;
vecja proznost za prilagajanje razlicnim predpostavkam, metodologiji, scenarijem, podatkom;
dinami¢na predpostavka bilance stanja, ¢eprav se lahko uporabi tudi stati¢na bilanca stanja;
zahtevajo manj resursov;
neodvisni navzkrizni pregledi rezultatov po pristopu od spodaj navzgor.

10.5 Identifikacija tveganja okuzbe

Analiza tveganja okuzbe je satelitska analiza v okviru stresnih testov po pristopu od zgoraj navzdol.
Temelji na matriki neto medbanc¢nih izpostavljenosti ob upostevanju dodatnih predpostavk v zvezi s
prenosom okuzbe med bankami. Kon¢ni rezultat analize je u¢inek okuzbe na solventnost bank.

10.6 Kazalniki za identifikacijo sistemsko pomembnih bank

Banka Slovenije je Ze v preteklosti dolocila kazalnike za identifikacijo sistemsko pomembnih bank.
Izvajanje makrobonitetnih instrumentov pa zahteva tudi uporabo specificne metodologije za
identifikacijo tako imenovanih drugih sistemsko pomembnih institucij (DSPI), ki je bila razvita na
ravni EU. Zato bo postopek identifikacije sistemsko pomembnih institucij sledil smernicam o merilih
za dolocanje pogojev uporabe tretjega odstavka 131.c¢lena direktive 2013/36/EU (direktiva o
kapitalskih zahtevah) v povezavi z oceno drugih sistemsko pomembnih institucij (DSPI), ki jih je
pripravil EBA.*ZBan-2 zahteva, da se po identifikaciji sistemsko pomembne banke od nje zahteva
vzdrzevanje blazilnika za sistemsko pomembne banke.

10.7 Druga orodja, ki bodo v prihodnje priznana za pomembna

Seznama orodij, ki jih bo Banka Slovenija uporabila za identifikacijo sistemskih tveganj, Se ni mogoce
zakljuditi in se bo s¢asoma dopolnjeval, saj je to podrocje $e v razvoju tudi v drugih centralnih bankah
in v ekonomski literaturi.

11. Izbira in kalibracija makrobonitetnih instrumentov

Potem ko se v finanénem sistemu opravita identifikacija in ocena tveganj, je treba identificirana
tveganja povezati z razpolozljivimi makrobonitetnimi instrumenti s kombinacijo pristopov od zgoraj
navzdol in od spodaj navzgor. Izbira pravega trenutka za aktivacijo instrumenta je vsaj enako
pomembna kot sama izbira instrumenta. V tem poglavju so opisani bistveni elementi za optimalno
izbiro in kalibracijo makrobonitetnih instrumentov.

“Banka Slovenije je sprejela Sklep, ki jo zavezuje k spoitovanju smernic EBA pri identifikaciji sistemsko
pomembnih bank za namen izvajanja blazilnika za DSPI (Ur. |. RS 66/2015).
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11.1 Povezovanije sistemskega tveganja in makrobonitetnih instrumentov

Obstajata dva glavna pristopa za povezovanje sistemskega tveganja in makrobonitetnih instrumentov,
in sicer pristop od zgoraj navzdol in pristop od spodaj navzgor.” Vendar pa ju ne bi smeli strogo
lo¢evati, saj se v praksi obi¢ajno doplnjujeta.

11.1.1 Pristop od zgoraj navzdol

Po pristopu od zgoraj navzdol k sistemskemu tveganju se odlocitve v zvezi z makrobonitetno politiko
sprejemajo na podlagi splosne, izCrpne in vsesistemske ocene tveganja. Predpogoj za uporabo pristopa
od zgoraj navzdol je kombinacija kazalnikov in modelov napovedovanja, ki zajame povezave med
sistemskim tveganjem, trzno dinamiko in ukrepi makrobonitetne politike. Ta pristop bi omogocil
celovito oceno ucinka posameznih makrobonitetnih ukrepov, in sicer njihove ucinkovitosti pri
zmanjSevanju sistemskega tveganja, z njimi povezanih stroskov, moznih stranskih ucinkov in
interakcij s cilji drugih politik.

Slaba stran pristopa je, da je primeren splos$no sprejemljiv teoretini in empiri¢ni okvir, ki bi omogocal
njegovo delovanje, $e Vv razvoju, in sicer po svetu in tudi v Sloveniji.*®

11.1.2 Pristop od spodaj navzgor

Pristop od spodaj navzgor se zacenja na drugi strani, pri posameznih instrumentih. Mozni instrumenti
ali sklop instrumentov se analizirajo z vidika ranljivosti, ki jih lahko omilijo ali odpravijo, in vrste
kazalnika, pri katerem se zac¢neta njihova uporaba in prenchanje uporabe.

Ta pristop je bolj obvladljiv od pristopa od zgoraj navzdol, ker omogoca razumevanje osnovnih
znacilnosti instrumenta, ne da bi zahteval razvoj splosnega analiti¢nega okvira. Poleg tega je videti, da
je manj obcutljiv za tveganja modela in omogoca uporabo izkusenj drugih drzav. Po drugi strani imajo
makrobonitetni ukrepi Stevilne ucinke, ki jih s tem pristopom ni mogoce zadovoljivo zajeti. To so med
drugim mozni prenosi negativnih ucinkov, sekundarni uéinki in uéinki na splo$no ravnovesje.
Podobno bi ta pristop lahko zanemaril u¢inke interakcij in kombinirane uéinke ve¢ instrumentov.*’

11.1.3 Uporabnost pristopa od zgoraj navzdol in od spodaj navzgor v Sloveniji

Kot je omenjeno zgoraj, je primeren teoreticni in empiri¢ni okvir za pristop od zgoraj navzdol Se v
razvoju. Zato se bo Banka Slovenija na zaCetku osredoto¢ila na uporabo pristopa od spodaj navzgor.
Vzporedno bo razvijala ustrezna orodja za uporabo pristopa od zgoraj navzdol, redno spremljala
gibanja na podrocju ekonomskih znanosti in dejavnosti ECB, ESRB in makrobonitetnih organov
drugih drzav, zato da bi se zacela naslanjati tudi na pristop od zgoraj navzdol.

11.1.4 Aktivacija in prenehanje uporabe makrobonitetnih instrumentov

Bistveno je, da makrobonitetna politika pravocasno aktivira in deaktivira svoje instrumente. To Se
zlasti velja za dinamiéne cikliéne instrumente, ki zahtevajo redno usklajevanje s stopnjo finanénega
cikla. To je pomembno tudi za nekatere strukturne instrumente, zlasti v obdobju kr¢enja, ko bi lahko
bilo vzpostavljanje dodatnih strukturnih blazilnikov v navzkrizju s cikli¢nimi gibanji, ki zahtevajo
sprostitev blazilnika.*®

Za pravocasno aktivacijo cikliénih makrobonitetnih instrumentov sta bistvenega pomena
pravocasna identifikacija tveganja in stopnje cikla. Vendar pa ni nujno, da je aktivacija instrumenta

** Pristopa od spodaj navzgor in od zgoraj navzdol, ki se uporabljata pri izbiri instrumentov, se ne bi smela
zamenjevati z enako imenovanimi pristopi pri izvajanju stresnih testov.
% CGFS: Operationalising the selection and application of macroprudential instruments, CGFS Papers &t. 48,
december 2012.
*" CGFS: Operationalising the selection and application of macroprudential instruments, CGFS Papers &t. 48,
december 2012.
“ ESRB Handbook, 2014.
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pravocCasna, Ceprav se tveganja identificirajo pravocasno. Stroski nepravocasne intervencije so po
navadi asimetri¢ni; za zapoznele ukrepe so vi§ji kot za pred¢asne. V ¢asu krepitve finan¢nega cikla bi
bil lahko ukrep zaradi zapoznelih ukrepov manj uc¢inkovit ali neucinkovit. V ¢asu prenehanja bi lahko
prezgodnja deaktivacija ukrepa udelezencem na trgu poslala napaen signal, zapoznela pa bi
povzrocila procikli¢nost.

11.2 Merila za izbiro in kalibracijo instrumentov makrobonitetne politike

Ko se doloceno sistemsko tveganje identificira in opredeli kot groznja enemu ali ve¢ vmesnim ciljem
makrobonitetne politike, se seznam potencialnih instrumentov zozi. Odlo¢itev o uporabi posameznih
instrumentov mora imeti ustrezno pravno in ekonomsko podlago.

V Smernicah so navedena Stevilna nacela, ki bi morala zagotavljati, da bodo pripravljeni instrumenti,
ki bodo dosegli najvecjo neto korist za druzbo:

1) merilo wudinkovitosti si prizadeva doloCiti obseg, v katerem lahko instrument resSuje
pomanijkljivosti na trgu ter doseZe konéne in vmesne cilje. Steje se, da so makrobonitetni instrumenti
uéinkoviti, ¢e je vzpostavljen robusten transmisijski mehanizem za doseganje konénih ciljev
instrumenta, in ¢e se lahko z uporabo instrumenta natanéno naslovijo osnovne ranljivosti. Cas, ko se
lahko opazi u¢inke ukrepa, ne bi smel preve¢ zaostajati za Casom uvedbe ukrepa.

2) Z merilom uéinkovitosti se ocenjuje potencial instrumenta, da doseze kon¢ne in vmesne cilje z
najmanjSimi moznimi stroski. Kot je poudaril ESRB, je glavno vprasanje razmerje med odpornostjo in
rastjo. Prednost imajo instrumenti, ki podpirajo dolgoro¢no rast in hkrati omejujejo sistemsko
tveganje.”* Poleg tega je pomembno, da makrobonitetni instrumenti ne posegajo v cilje drugih
politik®. Cim bolj je treba omejiti moznost, da bi se makrobonitetni instrument uporabil v napaénem
trenutku ali da bi nepredvidljivo vplival na druge politicne cilje. Pomembna je sinhronizacija z
drugimi makrobonitetnimi instrumenti, zlasti ¢e imajo razlicne vmesne cilje. Prepreciti je treba tudi
negativne uéinke interakcije med instrumenti. Poleg tega mora biti administrativno breme izvajanja
instrumenta majhno.”*

3) Sorazmernost. Breme, naloZeno posameznim institucijam, bi moralo biti skladno z njihovim
prispevkom k sistemskemu tveganju.

4) Opredelitev instrumenta in njegove zahteve bi morali biti jasni in preprosti. Instrumenti, Ki jih je
preprosto razloziti, bi morali imeti prednost, ker lahko spodbujajo banke, da zaradi trznih pritiskov
hitreje izpolnijo zahteve. Da bi se doseglo boljSe razumevanje instrumentov, njihovega delovanja in
ciljev, bo Banka Slovenije uporabila strategija zunanje komunikacije iz razdelka 12.4.

5) Namen opredelitve in izbire instrumenta bi moral biti prepreCitev regulativne arbitraze s
sodelovanjem z drugimi makrobonitetnimi organi v Sloveniji ali v tujini ali s hkratno uporabo ve¢
instrumentov.

6) Negativen (¢ezmejni) prenos negativnih u¢inkov bi bilo treba v najveéji mozni meri prepreciti
vhaprej.

7) Izbira in kalibracija instrumenta bo &im bolj** upostevala nacionalne posebnosti (to so znagilnosti
slovenskega banc¢nega sistema ter trenutne razmere v finanénem in ban¢nem sistemu).

* ESRB/2013/1.

%0 Med njimi so denarna in davéna politika ter politika konkurence.

5! Bennani, T., Després, M., Dujardin, M., Duprey, T., in Kelber, A.: Macroprudential framework: key questions
applied to the French case, Banque de France, Occasional papers 9, 2014.

%2 Ob upostevanju omejitev, dologenih v evropski in slovenski zakonodaji, ter priporo¢il ESRB, SSM in EBA.
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Izbira instrumenta bi morala temeljiti na izvoru neravnovesja. Oceniti je torej potrebno ali
neravnovesje izvira s ponudbene strani ali s strani povprasevanja. Potencialni instrument se oceni tudi
z vidika pric¢akovanih socialnih stroskov. Socialni stroski so negativno povezani z u€inkovitostjo in
uspesnostjo (nizji stroski regulacije) instrumenta in pozitivno z javljanjem napak (tip 1, sistemsko
tveganje, ki se pojavi in ni odkrito, ter tip 2, javljeno neobstojece sistemsko tveganje) ter s tem
povezanim zgresenim (ne)uvedbo instrumenta.

Za optimalne rezultate bodo morda potrebni $tevilni instrumenti. Okolis¢ine, ki zahtevajo kombinacijo
ve¢ instrumentov, so med drugim prisotnost obeh vrst tveganj, strukturnih in cikli¢nih, prisotnost
tveganj, ki jih povzrocata ponudba in povprasevanje, ter pravnih omejitev, ki so dolocene za nekatere
instrumente, ki zahtevajo nadgradnjo z drugim instrumentom.

Evropska zakonodaja doloa omejitve za uporabo nekaterih instrumentov® in (teoretiéno) zaporedje
instrumentov. Pri odlo¢anju o instrumentih je treba upoStevati vse prej opisane omejitve.

11.3 Transmisijski mehanizem makrobonitetnih instrumentov

Eno najpomembnejsih meril za ocenjevanje potencialne ucinkovitosti instrumentov je njihov
transmisijski mehanizem. V tem razdelku je sploSen pregled transmisijskega mehanizma za tri glavne
skupine makrobonitetnih instrumentov: kapitalska in likvidnostna orodja ter orodja na strani aktive.

Kapitalska orodja obravnavajo eksternalije®, povezane s strateskimi komplementarnosti. Z uporabo
teh orodij se zmanjSujejo tveganja, kreditnim institucijam pa zagotovijo blazilnike, ki se lahko
uporabijo v fazi kréenja finan¢nega cikla.

Instrumenti na strani aktive posojilojemalcem dolo¢ajo koli¢inske omejitve. Podobno kot kapitalska
orodja so namenjena zunanjim ucinkom, ki jih povzrocajo strateSke komplementarnosti, Ceprav
obravnavajo posojilojemalce in ne posojilodajalcev. Instrumenti na strani aktive, opredeljeni v
smernicah, so zahtevano razmerje med viSino posojila in vrednostjo zavarovanja (LTV), zahtevano
razmerje med posojilom in dohodkom (LTI) ter omejitve velikih izpostavljenosti.”®

Kapitalska orodja in orodja na strani aktive se lahko uporabljajo tudi za zmanjSevanje eksternalij
zaradi medsebojne povezanosti. Med njimi so na primer sektorske kapitalske zahteve, blazilniki za
sistemsko tveganje, dodatek kapitala za sistemsko pomembne institucije (DSPI) in omejitve velikih
izpostavljenosti.

Likvidnostna orodja so namenjena zmanjSevanju ranljivosti bank, povezanih s (Eezmerno)
izpostavljenostjo nestabilnim virom financiranja, in zmanjSevanju verjetnosti Sokov na strani
financiranja. Instrumenti, opredeljeni v smernicah, so prilagoditev koli¢nika likvidnosti (kolicnik
likvidnostnega kritja— LCR), omejitve virov financiranja (koli¢nik neto stabilnih virov financiranja —
NSFR), dodatne likvidnostne zahteve, netehtana omejitev manj stabilnih virov financiranja (razmerje
med posojili in vlogami) in Ze izvedeni instrument omejevanja dinamike zniZevanja razmerja med
bruto zneskom kreditov in vlogami neban¢nega sektorja, izracunanega na letnih spremembah stanj
(GLTDF) ter omejevanje ¢ezmerne rasti depozitnih obrestnih mer.

%3 CGFS: Operationalising the selection and application of macroprudential instruments, CGFS Papers §t. 48,
december 2012.
> Stevilni so predstavljeni v 8. poglavju.
% Eksternalije, ki jih ustvarja finanéni sistem, so opisane v 6. poglavju.
% podroben opis posameznih instrumentov je v 9. poglaviju.
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Slika 8: Mehanizem prenosa makrobonitetnih instrumentov za kapitalska orodja, likvidnostna orodja in orodja na
strani aktive

Mozne reakcije na nastali primanjkljaj

Trg posojil

13X19 1U3IpaJY eu AlldA

Povecanje odpornosti <

1SEO: izdaja lastniskega kapitala. Opomba: zelena polja = mozni odzivi bank; modra polja = mozni odzivi trga; rdete —
kapitalska orodja, vijoli¢asto — likvidnostna orodja, oranzno — orodja na strani aktive.

Vir: CGFS: Operationalising the selection and application of macroprudential instruments, CGFS Papers §t. 48,
december 2012.
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Na sliki 8 so prikazane glavne poti, kako tri vrste makrobonitetnih orodij vplivajo na kreditni cikel ali
povecujejo odpornost, neposredno ali posredno prek kreditne poti, v fazi zaostrovanja. Ker v
slovenskem finan¢nem sistemu prevladujejo banke, kot je poudarjeno v 5. poglavju, so odzivi bank
(zelena polja) pomembnejsi. Upadu finan¢nega cikla zaradi prepreCevanja prociklicnosti sledi faza
spros¢anja. Ta je v kriznih in nekriznih Casih razli¢na. Kadar krize ni, je transmisijski mehanizem
podoben kakor v fazi izgradnje blazilnika, le, da poteka v nasprotni smeri. Idealen scenarij v kriznih
Casih bi bil, da bi blazilniki absorbirali izgube in spodbudili proticikli¢no ravnanje v primeru pretresa.
V resnici je njihov ucinek lahko omejen, ker ve¢ja nenaklonjenost tveganju financne institucije
spodbuja k povecevanju prostovoljnih blazilnikov, namesto da bi uposStevala namen oblikovalcev
politike in jih zmanjSevale.

(Potencialno) cikli¢no prilagodljiva kapitalska orodja, ki so trenutno opredeljena v teh smernicah, so
med drugim: proticiklicni kapitalski blazilnik, sektorske kapitalske zahteve in koeficient finan¢nega
vzvoda.

12. Izvajanje politike

Pri izvajanju makrobonitetne politike je treba obravnavati ve¢ vpraSanj. Nekatera so povezana z vlogo
makrobonitetne politike: ali naj bo le preventivna ali tudi kurativna? Ali naj bo usmerjena predvsem
na krepitev odpornosti financnega sistema ali na zmanjSevanje ranljivosti v sistemu? Drugo vpraSanje
je, ali bi morale ocena tveganja in odlo¢itve o makrobonitetnih instrumentih temeljiti na pravilih ali
diskreciji. Bolj prakti¢na vprasanja s podrocja izvajanja politike zadevajo pravno podlago za izvajanje
makrobonitetnih instrumentov in notranje postopke odlo¢anja. Ne nazadnje pa to poglavje poskusa
odgovoriti na vprasanje glede optimalne komunikacijske strategije v zvezi z makrobonitetno politiko
in njenimi naslovniki.

12.1 Preventivna ali kurativna vioga makrobonitetne politike

Izkusnje, pridobljene med zadnjo finan¢no krizo, so pokazale, da je prepreCevanje Sirjenja tveganja
cenejSe od blazenja in odpravljanja posledic krize.

Makrobonitetna politika je bila razvita prav z namenom preprecevanje kriz, kot je razvidno tudi iz
ubeseditve vmesnih ciljev iz 7. poglavja.

Vecina instrumentov blazi tveganja na dva nacina:
a) s krepitvijo odpornosti finanénega sistema,
b) z zmanjsevanjem nastajanja ranljivosti.

Tabela 4 kaze, kako posamezni instrumenti vplivajo na krepitev odpornosti finan¢nega sistema in
zmanjSevanje ranljivosti finanénega sistema. Banka Slovenije Steje obe vrsti rezultatov
makrobonitetnih orodij za enako pomembni.

Vendar pa ne bi smeli zanemariti kurativne vloge makrobonitetne politike, zlasti v sedanjih

okoli§¢inah, ko makrobonitetni blazilniki Se niso izoblikovani, ker v preteklosti, pred krizo,
makrobonitetna politika Se ni obstajala.

Tabela 4: Prispevek posameznih instrumentov k blaZenju Krize v finan¢nem sistemu

POVECEVANJE ZMANJSEVANJE NASTAJANJA

INSTRUMENT ODPORNOSTI RANLJIVOSTI

CCB Povedevanje zmogljivosti bank za | Upocasnitev rasti kreditov
pokrivanje izgub prek visjih stroskov financiranja
ZmanjSevanje LGD bank,

omejitev LTV/LTI zmanj$evanje PD | Neposredna omejitev posojanja
posojilojemalcev

Sektorske Kapitalske zahteve Pove'éeva}nje.zmogljivosti .ljank za Moreb.ivt?n uéirvlek na ﬁnjcmér?i cikel
pokrivanje izgub, zmanjSevanje | prek vi§jih stroskov financiranja
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INSTRUMENT

POVECEVANJE
ODPORNOSTI

ZMANJSEVANJE NASTAJANJA
RANLJIVOSTI

potencialnih izgub in odmikanje
posojanja od sektorja

Strukturni blaZilnik sistemskega
tveganja

Povecevanje zmogljivosti bank za
pokrivanje izgub

Makrobonitetni koli¢nik finan¢nega
vzvoda

Varovala pred napakami na
tveganju temeljecih kapitalskih
blaZilnikov

GLTDF

Ohranitev  procesa
posrednistva, povecevanje
likvidnostnih  rezerv  bank in
pomo¢ stabilnosti poslovanja

finan¢nega

ZmanjSevanje rasti likvidnostnega
tveganja in pospesevanje
razdolzevanja

Morebiten ucinek na financni cikel

Omejevanje depozitnih obrestnih Povecevanje  stabilnosti  baze | prek nizjih stroskov financiranja,
mer financiranja zmanj$evanje dohodkovnega tveganja
in izkrivljajo¢ih spodbud
NSFR Poveevanje  stabilnosti  baze MorePlt.en .ZaVlralm ucinek  na
. . . ] S - - finanéni  cikel  (npr.premik Kk
Netehtana omejitev za manj stabilno | financiranja z  omejevanjem likvidni dst ali visi
financiranje (omejitve LTD) nenadnih odlivov revianim - sreastvom - nfalt - visje
premije za likvidnost)
LCR PoveCevanje  zalog  likvidnih
. sredstev za  kritje  nenadnih
Dodatne likvidnostne zahteve odlivov

Omejitev velikih izpostavljenosti
(vkljuéno z medfinan¢énimi)

Blazilnik za DSPI

Povecevanje zmogljivosti bank za
pokrivanje dolga

Morebiten ucinek na finanéni cikel
prek visjih stroskov financiranja

Vir: ESRB Handbook, 2014; Banka Slovenije.

12.2 Makrobonitetna politika na podlagi pravil in diskrecijska makrobonitetna politika

Obe prej opisani fazi cikla makrobonitetne politike, in sicer identifikacija in ocena tveganja ter
odlocitve o makrobonitetnih instrumentih, lahko temeljijo na pravilih, na diskreciji ali ha kombinaciji
obeh — tako imenovani vodeni diskreciji.

Makrobonitetna politika, vodena na podlagi pravil pomeni, da pravilo doloca, kdaj aktivirati
instrument in/ali kako dolo¢iti njegovo stopnjo. Lo¢imo med instrumentalnimi pravili in ciljnimi
pravili. Prva so precej neprozna, ker jih mehansko vodijo kazalniki in natanéno dolocajo, kdaj
uporabiti instrument in kako dolociti njegovo vrednost. Druga so proznejsa, ker kazejo le, katere cilje
bi bilo treba dose¢i, ter omogocajo proznost pri izbiri in umerjanju instrumentov. Pravila politike se po
navadi naslanjajo na kombinacijo teoreticnih in empiri¢nih podatkov. Vsi kazalniki, ki temeljijo na
pravilih, in z njimi povezani pragovi, so nastali na podlagi preteklih gibanj, ki morda ne predvidevajo
ustrezno prihodnjih giban;.

Po drugi strani organ pri izvajanju diskrecijske makrobonitetne politike svoje ukrepe sprejema na
podlagi subjektivne ocene in kvalitativnih meril. Taka politika omogoca hitrejSe odzive in vecjo
proznost v spreminjajo¢ih se razmerah. Omejeno znanje o kazalnikih tveganja in transmisijekem
mehanizmu makrobonitetnih instrumentov na tej stopnji razvoja govori v prid uporabe proznosti,
vendar oblikovalcem politike na podlagi s¢asoma pridobljenih izkusenj omogoca razvoj pristopa, ki bo
bolj temeljil na pravilih.

Obstajajo pa Stevilne srednje poti med strogo na pravilih temeljeco in popolnoma diskrecijsko politiko.
Makrobonitetna politika bi morala izkoris¢ati najboljse iz obeh zgoraj opisanih pristopov.

Vodeni diskrecijski pristop ustvarja nekatere predpostavke o tem, kdaj je tveganje identificirano ali
kdaj bi bilo treba sprejeti nekatere ukrepe v odziv na gibanja glavnih kazalnikov. To je najbolj
obi¢ajen pristop po svetu. Tako imenovana omejena diskrecija daje mozZnost uporabe diskrecijske
presoje v dolo¢enih mejah in postavlja pogojna pravila, ki se jih lahko preseze. Banka Slovenije bo
sledila vodenemu diskrecijskemu pristopu; upoStevala bo kazalnike iz tabele 2 (7. poglavje), na
podlagi teh kazalnikov bo razvila prage za identifikacijo tveganja in za aktivacijo instrumenta, vendar
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se bodo uporabljali le za orientacijo pri sprejemanju strokovnih odlocitev. Zaradi njihove zgoraj
opisane vloge pragovi obi¢ajno ne bodo objavljeni.”’

Tabela 5: Prednosti in slabosti na pravilih temeljecega in diskrecijskega pristopa

Prednosti Slabosti
- zaradi njihove negotovosti je ustrezna pravila tezko
oblikovati
- precej staticna
- pregledna - ne omogocajo diskrecije
- predvidljiva - malo izkuSenj z makrobonitetnimi instrumenti
- preprosta za sporocanje - nove izkusenje lahko otezijo uporabo pravila
< - zana$ajo se na koli¢inske podatke - morda ni na voljo podatkov ali pa so na voljo
= - gradijo ugled (¢asovno dosledna) prepozno
(>U - olajsujejo oblikovanje pricakovanj - pomanjkanje izkusen;j o izbiri kazalnikov
a - pravila so lahko tudi samodejni stabilizator - na kazalnike vplivajo druga politi¢na podro¢ja poleg
- ni potrebe po nenehnem utemeljevanju ali hitrem makrobonitetne politike (npr. javnofinancna politika)
odlo¢anju - tezavno merjenje uspeha pri doseganju konénih
- omejujejo uéinek neukrepanja ciljev makrobonitetne politike, vkljuéno s
preprec¢evanjem in ublazevanjem sistemskih tveganj
- mozna uporaba Lucasove kritike (spremenljivka ne
more biti ve¢ zanesljiv kazalnik za osnovna tveganja,
ko postane cilj ureditve)
- prozno orodje, lahko se prilagaja teko¢im razmeram
- i ’ S
= lahko uporabljva kyalltatlvne podavt‘kev . - subjektivna presoja, manj pregledno
o - organom odlocanja lahko omogo¢i ucenje iz : " "
S - : . - tveganje vpliva neukrepanja
= medsebojnih vplivov med makrobonitetno politiko, . . L
X PP . - diskrecijska politika je casovno lahko nedosledna
» finan¢nim sistemom in gospodarstvom N A
= . N . . - moznost zunanjih pritiskov
) - zagotavlja zmoznost odziva na nepredvidene
posledice

Vir: ESRB Handbook, 2014.

12.3 Postopek izvajanja

Postopek izvajanja makrobonitetne politike je deloma dolo¢en v obstojeci zakonodaji EU in nacionalni
zakonodaji ter v instrumentih mehkega prava, na primer v smernicah Banke Slovenije. V literaturi so
se razvila nekatera temeljna nacela, ki bi morala vplivati na postopke makrobonitetne politike in
krepiti njeno ucinkovitost.

12.3.1 Nacela ucinkovitih postopkov makrobonitetne politike

Smernice makrobonitetne politike Banke Slovenije doloCajo sklop osmih nacel, ki jih je treba
upostevati pri oblikovanju makrobonitetne politike.

1) Zagotoviti je treba neodvisnost makrobonitetne politike, da se prepreci prevlada kratkoro¢nih
koristi pred dolgoro¢nimi. Zato si bo Banka Slovenije prizadevala za neodvisnost od zunanjih
(javnofinan¢na politika in finan¢ne institucije) in notranjih pritiskov (iz monetarne in mikrobonitetne
politike)®.

2) Transparentnost izboljSuje razumevanje makrobonitetne politike v finan¢nem sektorju in splosni
javnosti. Potrebna je pravocasna objava in razlaga makrobonitetnih odlocitev, kot je natanéneje
opisano v 12.4, razen Ce bi lahko taka objava povzro¢ala motnje finan¢ne stabilnosti.

3) Odgovornost je pravna in politiéna zavezanost Banke Slovenije, da razloZi in utemelji svoje
odlocitve slovenskim drzavljanom in njihovim izvoljenim predstavnikom, kot je dolo¢eno v 26. ¢lenu
zakona o Banki Slovenije.>® To je tesno povezano s preglednostjo, ki je ekonomska kategorija, medtem
ko je odgovornost pravna kategorija.

%" politika objav je predstavljena v 12.4.
%8 Razmerja z mikrobonitetnim nadzorom so opisana v 4. poglavju, neodvisnost od denarne politike pa je manj
pomembna, saj se izvaja na nadnacionalni ravni.
> Ur. I. RS 72/06, 59/11.
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4) Preprecevanje uc¢inka neukrepanja. Na vseh S$tirih stopnjah si postopek makrobonitetne politike
prizadeva zagotoviti pravo¢asno uvajanje in prilagajanje orodij makrobonitetne politike spremembam
sistemskih tveganj. Kombinacija pravil in diskrecije pri oceni tveganja in postopku doloCanja
instrumentov bi morala zagotoviti, da makrobonitetna politika prepreci oboje, tako ucinek neukrepanja
kot ukrepanja.

5) Vodena diskrecija. V poglavju 12.2 je podrobno razlozeno, zakaj se makrobonitetna politika ne
more v celoti zanaSati na pravila.

6) Proznost obsega moznost uporabe vseh ali ve¢ instrumentov, ki so na voljo, in tudi moznost
uporabe novih instrumentov.

7) Pravni okvir Potreben je primeren pravni okvir, podrobneje opisan v 12.3.2, da se zagotovita
pravocasno uvajanje in nadzor nad uvedenimi makrobonitetnimi instrumenti.

8) Usklajevanje. Ucinkovitost makrobonitetne politike je mocno odvisna od usklajevanja z
mikrobonitetno in denarno politiko, drugimi nadzornimi institucijami v Sloveniji in v tujini ter z
evropskimi institucijami in organi (ECB, ESRB, SSM, EBA in EK). Institucionalni ustroj
makrobonitetne politike, ki mo¢no vpliva na postopke usklajevanja, je opisan v 3. poglavju.

12.3.2 Pravni okvir

Evropski pravni okvir na podro¢ju makrobonitetne politike sestavljajo predvsem Uredba (EU)
$t. 575/2013 o bonitetnih zahtevah za kreditne institucije in investicijska podjetjia (CRR)®, Direktiva
2013/36/EU o dostopu do dejavnosti kreditnih institucij in bonitetnem nadzoru kreditnih institucij in
investicijskih podijetij (CRD 1V)* in Uredba (EU) &t. 1024/2013 o prenosu posebnih nalog, ki se
nanasajo na politike bonitetnega nadzora kreditnih institucij, na Evropsko centralno banko® ter §tevilni
instrumenti mehkega prava, na primer priporocila in smernice, ki so jih izdali ESRB, ECB in EBA. V
skladu z Uredbo (EU) st. 1024/2013 ima SSM moznost zaostriti politicne ukrepe, ki so jih sprejeli
nacionalni organi v zvezi s skupnimi instrumenti EU, dolo¢enimi v CRD IV in CRR.

V Sloveniji je Banki Slovenije s 4. ¢lenom Zakona o Banki Slovenije podeljen splo$en mandat, da si
prizadeva zagotoviti finan¢no stabilnost in pri tem upos$teva nacela odprtega trznega gospodarstva in
svobodne konkurence.®

Pravni okvir za izvajanje makrobonitetne politike v Sloveniji je dolocen v Zakonu o makrobonitetnem
nadzoru finan¢nega sistema (ZMbNFS), sprejetem konec leta 2013. V tem zakonu so dolo¢eni splo$ni
predpisi za izvajanje makrobonitetne politike, ki se uporabljajo v celotnem finanénem sistemu.*

Dva obstojeCa instrumenta (GLTDF in omejevanje depozitnih obrestnih mer) sta bila uvedena na
podlagi Zakona o banénistvu (ZBan-1). Leta 2015 je bil sprejet nov zakon o banénistvu (ZBan-2%), ki
je prenesel CRD IV v slovensko zakonodajo in s tem zagotovil natanc¢nej$i pravni okvir za
makrobonitetne dolocitve Banke Slovenije.

Banka Slovenije bo pri izvajanju makrobonitetne politike v skladu z 19. ¢lenom ZMbNFS izdala
sploSne predpise in obCasno posamic¢ne odlo¢be. Osnutke vseh dokumentov pripravi sektor za
finan¢no stabilnost in makrobonitetno politiko s podatki, ki jih prejme od drugih ustreznih sektorjev
(npr. mikrobonitetni nadzor, analitsko-raziskovalni center, statistika, pravna sluzba). Izvrsilne akte
potrdi Svet Banke Slovenije, objavijo pa se v Uradnem listu Republike Slovenije. Svet BS podobno
sprejme odlo¢be, ki jih v skladu z Zakonom o ban¢niStvu vro¢i bankam.

UL EU L 176.
1 UL EU L 176.
2 UL EU L 287.
% Ur. 1. RS 58/02.
% podrobno so opisani v 3. poglaviju.
% Ur. I. RS 25/15.
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12.3.3 Smernice®

Smernice makrobonitetne politike Banke Slovenije dolo¢ajo operativni okvir za makrobonitetno
politiko in makrobonitetni nadzor ban¢nega sistema. Dolocajo tudi povezavo med:

1. koncnim ciljem makrobonitetne politike in njenimi vmesnimi cilji;

2. instrumenti makrobonitetne politike in njenimi vmesnimi cilji ter

3. izbranimi kazalniki sistemskega tveganja in vmesnimi cilji.

Smernice dolocajo tudi nacela vodenja makrobonitetne politike in nacela za izbiro instrumentov. Oba
sklopa nacel sta zaradi svojega pomena za makrobonitetno politiko povzeta in opisana v tem
dokumentu.

12. 4 Komunikacija z ustreznimi zainteresiranimi stranmi

Vsebina postopka komunikacije se nanaSa na tri elemente oblikovanja makrobonitetne politike, in
sicer njen institucionalni okvir, oceno sistemskih tveganj in aktivacijo ukrepov. Zahteva tudi
komunikacijo z razli¢nimi zainteresiranimi stranmi, in sicer neposrednimi naslovniki ukrepov
(kreditne institucije), institucijami EU ter javnostjo in strokovnjaki. Postopek komunikacije z
institucijami EU je opisan v 3. poglavju, ostali postopki pa bodo razlozeni tukaj.

Komunikacija v zvezi z institucionalnim okvirom je osredotoCena na mandat makrobonitetne politike,
njene cilje, upravljanje, postopek odloc¢anja, pooblastila in razpolozljive instrumente. Vecina
dokumentov, povezana s tem delom postopka komunikacije, je javnih. Sem spadajo tudi pravno
zavezujo€i akti in instrumenti mehkega prava, ki so objavljeni v Uradnem listu Evropske unije in v
Uradnem listu Republike Slovenije (UL EU oz. Ur. I. RS). Smernice makrobonitetne politike Banke
Slovenije so objavljene na spletni strani centralne banke.

Ocena sistemskega tveganja®, ki jo opravijo strokovnjaki Banke Slovenije, je objavljena v dveh letnih
porocilih, v Porocilu o financni stabilnosti in Stabilnosti slovenskega ban¢nega sistema (od leta 2016
bo Porocilo o finané¢ni stabilnosti objavljeno dvakrat letno, Stabilnosti slovenskega ban¢nega sistema
pa ne bo ved), ter v meseénih porocilih, ki obravnavajo gibanje podatkov v ban¢nem sistemu in na
kapitalskem trgu. Glavni zakljucki so predstavljeni tudi splo$ni javnosti v izjavah za javnost in v
komunikaciji z novinarji, kjer se lahko posredujejo dodatni podatki. Bankam in drugi strokovni
javnosti so gibanja predstavljena tudi v prispevkih na konferencah in seminarjih, najpodrobneje na
letni konferenci o financ¢ni stabilnosti. Kot je bilo Ze navedeno, Banka Slovenije ne bo objavila pragov
za aktivacijo opozorila o tveganju, ker so le interna smernica za strokovno mnenje.

Banka Slovenije objavlja tudi precej podrobne podatke o makrobonitetnih instrumentih. To prakso
namerava nadaljevati tudi v bodoce. V zakonodaji EU je doloceno, da je treba objaviti znacilnosti
nekaterih instrumentov, npr. proticikli¢énih blazilnikov. Uporabljale se bodo razlicne vrste
komunikacije glede na naslovnike sporocila. Pravni in tehni¢ni akti so namenjeni bankam, zato morajo
biti precej podrobni. Kratki opisi na spletni strani Banke Slovenije so naslovljeni na javnost, ki se zeli
seznaniti z osnovnimi podatki o instrumentih.®® Banka Slovenije pripravlja tudi strokovne publikacije,
namenjene strokovnjakom, v katerih so razlozene gospodarske razmere in prisotnost tveganj, zaradi
katerih je bil instrument sprejet, podroben opis instrumenta, mehanizem prenosa in simulacija
preteklih podatkov.®

% https://www.bsi si/library/includes/datoteka.asp?Datotekal d=6082

" Vet o tem v 10. poglavju.

%8 Glej npr.: <https://www.bsi.si/en/financial-stability.asp?Mapald=1192>, dostop: 25. 2. 2015.

% Glej npr.: https://www.bsi.si/library/includes/datoteka.asp?Datotekald=5923, dostop: 25. 2. 2015.
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13. Ocenjevanje politike in instrumentov

Ocenjevanje makrobonitetne politike je sestavljeno iz ocenjevanja vsake od treh opisanih faz cikla
makrobonitetne politike, in sicer uspeha postopkov identifikacije in ocenjevanja tveganja, izbire in
kalibracije instrumentov ter izvajanja politike. Z ocenjevanjem se ugotavlja, ali je bil vmesni cilj v
zadostni meri doseZen in ali se je pojavil morebiten nezazelen domaci ali cezmejni prenos negativnih
ucinkov. Ocenjuje se tudi celotna politika, ne le posamezni instrumenti. Postopek ocenjevanja je
izredno pomemben v zaCetni fazi izvajanja makrobonitetne politike, ker je ucenje iz izkuSenj
dragoceno zaradi pomanjkanja teoretinih in empiri¢nih analiz rezultatov makrobonitetne politike.
Postopek bi se moral sCasoma razvijati ob upoStevanju teoretiCnih in prakti¢nih gibanj v drugih
drzavah v EU in zunaj nje.

13.1 Je bila identifikacija tveganja uspesna?

Postopek identifikacije tveganja se redno spremlja. Postopek spremljanja je posebej usmerjen na
pravocasno identifikacijo tveganj, ki je po drugi strani nujen predpogoj za pravocasno aktivacijo
instrumenta.

Kot je navedeno v 10. poglavju, namerava Banka Slovenije slediti teoreti¢nim in prakti¢nim gibanjem
na podrocju identifikacije tveganja ter jih po potrebi izvajati. Izkazalo se je, da nekatera tveganja niso
bila ustrezno ali pravo¢asno identificirana ali so se pojavila znova. Pripravljena bodo dodatna orodja
za pravilno odkrivanje in spremljanje njihovega gibanja.

13.2 V koliks$ni meri je bil dosezen vmesni cilj?

Za oceno, ali je bil dosezen vmesni cilj, je treba vzpostaviti u¢inkovit sistem spremljanja. Predpogoj za
doseganje cilja s pomo¢jo makrobonitetnih instrumentov je skladnost ravnanja kreditnih institucij s
predpisi Banke Slovenije. V okviru centralne banke je za nadzor skladnosti posameznih kreditnih
institucij najbolje usposobljen sektor za mikrobonitetni nadzor, zato je ta naloga zaupana oddelku za
nadzor ban¢nega poslovanja.

Sele ko sektor za nadzor banénega poslovanja potrdi, da banke spostujejo predpise, ki jih je izdala
Banka Slovenije, se lahko zacne ocenjevanje instrumenta z makrobonitetnega vidika.

Casa mora biti dovolj, da se lahko pokaZejo udinki instrumenta. Ocenjevanje uporabljenih
instrumentov se lahko izvaja, kot je prikazano v grafu odlo¢anja na sliki 9. Poudariti je treba, da se
proces ocenjevanja makrobonitetnih instrumentov in makrobonitetne politike tesno povezuje s prej
opisanimi fazami dolo¢anja makrobonitetne politike, kot je prikazano na sliki.

Oblikovalec politike se mora najprej odlociti, ali je bilo tveganja obravnavano dovolj dobro. Kaj je
dovolj dobro, je odvisno od vrste tveganja ter zaCetnega cilja oblikovalca politike. Ali je bil glavni cilj
ukrepa vzpostavitev blazilnika, ki bi se sprostil ali porabil v primeru pojava tveganja, ali pa je bil cilj
oblikovalca politike ublaziti tveganje z zmanjSanjem prisotnosti ranljivosti, na primer z zmanj$anjem
amplitude cikla ali s poveCanjem stro§kov posojanja za nekatere posojilojemalce?

V vsakem primeru, ¢e je odgovor pritrdilen, je bilo orodje ucinkovito, cilj ublazitve ali odprave
tveganja pa dosezen. Nato je treba odgovoriti na vpraSanje glede ucinkovitosti. Ali so se pojavili
negativni ugink v drugih drzavah ali v domaci drzavi? Ce stroski (prenos negativnih ucinkov)
presegajo koristi in je odgovor pritrdilen, potem instrument ni bil u¢inkovit in ga je treba zamenjati ali
(v zelo redkih primerih) dopolniti z drugim instrumentom, ki bo izni¢il stranske ucinke prvega ukrepa.
V vseh teh primerih se sprozi druga faza cikla makrobonitetne politike — instrument je treba ponovno
izbrati.

Ce je odgovor nikalen, kar pomeni, da ni bilo pomembnih stranskih ué¢inkov, je instrument uéinkovit.
Odlociti pa se je treba, ali bi bilo treba instrument zamenjati glede na oceno gibanja tveganj v
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prihodnje. V tej fazi ocena pomeni prvo fazo cikla makrobonitetne politike. Analiza prihajajocih
tveganj omogoca odlocanje, ali bo ukrep ostal nespremenjen ali pa bo v drugi fazi cikla odlo¢anja
(izbira instrumenta) spremenjen. Ukrep se lahko zaostri, sprosti ali podpre z drugim makrobonitetnim
instrumentom.

Slika 9: Ocena primernosti posameznega instrumenta

Ali je instrument zadostoval za obravnavo
sistemskega tveganja?
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Ali bi se morala naravnanost makrobonitetne politike v
zvezi z instrumentom glede na prihodnja tveganja

spremeniti?
AOCENA TVEGANJA 2. 1ZBIRA IN KALIBRACIJA
INSTRUMENTOV
NE DA
ukrep ostane prilagoditev ukrepa sprostitev ukrepa

nespremenjen

Vir: lastni podatki.

Ob upostevanju soobstoja ve¢ makrobonitetnih instrumentov, ki se izvajajo za doseganje enega ali ve¢
vmesnih ciljev, postane zgoraj opisani postopek precej bolj zapleten. Pojavi se potreba po skupni in ne
loceni oceni vseh instrumentov. Banka Slovenije bo osredotocena na razvoj ustreznih orodij za oceno
makrobonitetnih instrumentov.

13.3 Ocena izvajanja makrobonitetne politike

Poleg identifikacije tveganja in izvajanja instrumenta ter postopka kalibracije je treba oceniti tudi
postopke izvajanja politike.

Trenutno je vecji poudarek na diskrecijskem izvajanju makrobonitetne politike kakor na izvajanju na
podlagi pravil. V prihodnje bomo redno spremljali, ali je ta proces $e optimalen. Z razvojem bolj
sofisticiranih orodij bi se lahko makrobonitetna politika bolj priblizala pristopu na podlagi pravil.
Strokovna presoja bo Se vedno pomemben podatek za oblikovanje naravnanosti finan¢ne politike.

Banka Slovenije bo redno ocenjevala postopek odloanja v okviru Banke Slovenije z vidika
ucinkovitosti. Ocenjevali bomo tudi primernost pravnega okvira in predlagali ali izvajali njegove

spremembe, Ce se bo v postopku ocenjevanja izkazalo, da so potrebne.

Banka Slovenije bo ocenila tudi, ali je komunikacija z bankami in javnostjo primerna z vidika jasnosti,
pravilnosti in celovitosti.
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13.4 Ocena instrumentov z vidika transmisijskega mehanizma

Kot je navedeno v smernicah, bo Banka Slovenije preucila transmisijski mehanizem in ga primerjala s
predvidenim (kot je na kratko in na splo$no opisano v 11. poglavju), da bi bolje razlozila u¢inek
instrumentov te zagotovila boljSo izbiro in natan¢nej$o kalibracijo instrumentov.

14. Sistem sanacije in reSevanja bank ter sistem jamstva za vloge z vidika
financ¢ne stabilnosti

Upravljanje krize in politike reSevanja dopolnjuje makrobonitetno politiko. Ker lahko makrobonitetna
politika le zmanj$a verjetnost nastopa prihodnjih finan¢nih kriz, ne more pa je odpraviti, je bistvenega
pomena, da se krizni mehanizmi opredelijo vnaprej. Obvladovanje kriz lahko zahteva popuséanje
denarne politike in izredno likvidnostno pomo¢ centralne banke, u¢inkovito reSevanje bank v tezavah
z namenskimi agencijami za reSevanje ali zavarovanje depozitov ter po moznosti javne garancije in
kapitalsko pomo¢ javnofinan¢nih organov. Po drugi strani lahko pravilno zastavljeni sistemi sanacije
in reSevanja tudi podpirajo cilje makrobonitetne politike. U¢inkoviti in verodostojni sistemi sanacije in
reSevanja lahko okrepijo trzno disciplino in zmanj$ajo spodbude za prevzemanje pretiranih tvegan;j ter
s tem zmanjsujejo potrebo po makrobonitetnih posegih. Ce tezave pri reSevanju dologene finanéne
institucije ostanejo, so potrebni strozji makrobonitetni ukrepi, kar pa lahko hkrati spodbudi izogibanje.

Na ravni EU je bila za krepitev ekonomske in monetarne unije ter krepitev financne stabilnosti
ustanovljena ban¢na unija s tremi stebri; dva sta skupni sistem jamstva za vloge in en mehanizem za
reSevanje bank. Na ta dva stebra se nanasajo direktiva o sanaciji in re§evanju bank (BRRD'), enotni
mehanizem reevanja (SRM™), ki dopolnjuje druga dva stebra, in sicer enotni mehanizem nadzora
(SSM) in nova direktiva o sistemih zajamcenih vlog (DGSD™).

Tekoce spremembe finan¢ne varnostne mreze v EU in Sloveniji bodo ve¢ji poudarek namenile
krepitvi pripravljenosti na krizo in obvladovanju krize, da se tako preprecijo ali minimizirajo
makroekonomske, medsektorske ali javnofinanéne posledice potencialne krize. Te spremembe naj bi
po pri¢akovanjih pozitivno vplivale na finan¢no stabilnost.

 Direktiva 2014/59/EU, UL L 173.
™ Uredba (EU) st. 806/2014, UL L 225.
2 Direktiva 2014/49/EU, UL L 173.
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