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POROCILO KOMISIJE EVROPSKEMU PARLAMENTU IN SVETU

0 makrobonitetnem pregledu za kreditne institucije, sistemskih tveganjih, povezanih z
neban¢nimi finan¢nimi posredniki, in njihovi medsebojni povezanosti s kreditnimi
institucijami v skladu s ¢lenom 513 Uredbe (EU) §t. 575/2013 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 26. junija 2013 o bonitetnih zahtevah za kreditne institucije in o spremembi
Uredbe (EU) §t. 648/2012
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To porocilo v skladu z zahtevo iz ¢lena 513 Uredbe (EU) $t. 575/2013 (v nadaljnjem besedilu: uredba
0 kapitalskih zahtevah) ter po posvetovanju z Evropskim odborom za sistemska tveganja in Evropskim
ban¢nim organom vsebuje pregled makrobonitetnega okvira EU, dolo¢en v navedeni uredbi in
Direktivi 2013/36/EU (v nadaljnjem besedilu: direktiva o kapitalskih zahtevah). Pregled bi bilo treba
prvotno pripraviti do junija 2022, nato pa bi bilo treba, ¢e bi bilo ustrezno, Evropskemu parlamentu in
Svetu do decembra 2022 predloziti zakonodajni predlog!. Komisija se je odlocila pregled odloziti, da
bi bolje ocenila uc¢inke makroekonomskih razmer v ¢asu pandemije (in po pandemiji), povecanja
nebancnega finan¢nega posredniStva in banéne krize v ZDA marca 2023.

Porocilo temelji na Stevilnih $tudijah, ki so jih pripravili organi EU in mednarodni organi, ter celovitem
postopku javnega posvetovanja, ki ga je izvedla Komisija, vklju¢no s ciljno usmerjenimi pozivi za
svetovanje Evropskemu ban¢nemu organu (EBA), Evropski centralni banki (ECB) in Evropskemu
odboru za sistemska tveganja (ESRB), izvedenimi leta 20212, Poleg tega so med sluzbami Komisije in
delezniki potekale Stevilne dvostranske razprave, tudi v okviru strokovne skupine Komisije za
banc¢nistvo, placila in zavarovanje.

Svetovna finan¢na kriza v letih 20082009 je razkrila ranljivost banénega sektorja po vsem svetu, saj
so bile Stevilne financne institucije prezadolzene ter so imele velike izpostavljenosti tveganim
sredstvom in nezadostne stabilne vire financiranja. Pred krizo je bilo izpostavljenosti in morebitne
ucinke prelivanja tezko oceniti, deloma zaradi omejene preglednosti vse vecjih finan¢nih vzvodov in
medsebojne povezanosti financnih institucij. Kreditno tveganje, tveganje zagotavljanja virov
likvidnosti in trzno likvidnostno tveganje so bila zelo podcenjena, regulativni okvir pa je imel omejene
mehanizme za obravnavanje spodbud sistemsko pomembnih institucij. Posledi¢no se je izkazalo, da
nadzorni in regulativni okvir, osredotocen zlasti na zagotavljanje stabilnosti finan¢nih institucij,
samostojno ni ustrezen, da bi se zmanjsali izzivi za finan¢no stabilnost, ki jih povzrocijo sistemski
pretresi. Kljub posami¢ni odpornosti finanénih institucij se lahko ranljivosti po finan¢nem sistemu
povecajo®. Zato je bilo treba razviti dodatna orodja politike, tudi na makrobonitetni ravni, da bi se
omejila prekomerna rast posojil in okrepila splosna odpornost financnega sektorja, da vzdrzi sistemske
Soke.

Namen makrobonitetnih politik je ohranjati finan¢no stabilnost s povecanjem odpornosti financnega
sistema in omejitvijo nastanka ranljivosti ter tako zmanjsati (strukturna in cikli¢na) sistemska tveganja
in zagotoviti, da lahko finan¢ne storitve $e naprej podpirajo gospodarstvo. Sistemsko tveganje se lahko
pojavi v razlicnih oblikah. Lahko na primer izhaja iz velikih in kompleksnih ban¢nih skupin,
prekomerne rasti posojil, finanénega vzvoda, ki poveca kreditni cikel na trgu stanovanjskih nepremicnin
in strukturne ranljivosti v ban¢nem sektorju (npr. zelo koncentriran ali velik ban¢ni sektor glede na
BDP). Kon¢ni cilj makrobonitetnih politik je, da se z zmanjSevanjem sistemskih tveganj omejita
pogostost in resnost finan¢nih kriz. Makrobonitetne politike z dopolnjevanjem mikrobonitetnega
nadzora omogocijo nemoten finan¢ni cikel, omejujejo Sirjenje negativnih u¢inkov in ustvarjajo prave
spodbude za trzne udeleZence. Tako je ban¢ni sektor dovolj odporen in ne omejuje dobave kreditov
gospodinjstvom in podjetjem v tezavah, kar povecuje negativne pretrese na gospodarstvo in lahko
poglobi ali podaljsa upad gospodarske rasti.

! Priprava porogila je bila odloZena, kar je omogogilo premislek o krizi zaradi COVID-19 in njenih posledicah na
finan¢ni sistem.

2 Glej Evropska komisija (2021) — Targeted consultation on improving the EU’s macroprudential framework for
the banking sector (Ciljno usmerjeno posvetovanje o izboljsanju makrobonitetnega okvira EU za banéni sektor),
november 2021, Evropska komisija (2022) — Summary of responses to the targeted consultation (Povzetek
odgovorov na ciljno usmerjeno posvetovanje), junij 2022 in Evropska komisija (2021) — Call for Advice on the
review of the macroprudential framework for the banking sector (Poziv za svetovanje o pregledu
makrobonitetnega okvira za banc¢ni sektor), september 2021.

3 Glej dokument MDS (2011) — Macroprudential Policy: An Organizing Framework (Makrobonitetna politika:
organizacijski okvir), na voljo na naslovu https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/031411.pdf.
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https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-11/2021-banking-macroprudential-framework-consultation-document_en.pdf
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https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-06/2021-banking-macroprudential-framework-summary-of-responses_en.pdf
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Nabor makrobonitetnih orodij vklju¢uje zahteve ali postopke za zmanjSanje negativnega vpliva
sistemskih dogodkov* in za3¢ito celotnega finan¢nega sistema®. Z mikrobonitetnimi orodji se lahko
sistemska tveganja le posredno zmanjSujejo, in sicer z odpravljanjem tveganja na ravni subjekta ali
transakcije®. Makrobonitetna orodja obi¢ajno nastopajo v obliki preventivnih ukrepov
(tj. predhodnih ukrepov, sprozenih pred pojavom sistemskega tveganja, kot so strukturne omejitve
finan¢nega vzvoda ali kapitalski blazilniki sistemskih tveganj) in naknadnih ukrepov (tj. ukrepov,
sprozenih po pojavu sistemskega tveganja, kot so zacasen preklic pravic vlagatelja zaradi izplacila enot
investicijskih skladov).

1. Revidiran makrobonitetni okvir za banke

Po svetovni finan¢ni krizi so ukrepi, sprejeti na mednarodni ravni in ravni EU za okrepitev
mikrobonitetnega okvira za banke in razvoj okvira makrobonitetne politike, pripeljali do programa
celovitih reform. Baselski odbor za ban¢ni nadzor je razvil okvir Basel 111, s katerim se je povecala
kakovost kapitala, so se uvedli novi kapitalski in likvidnostni blazilniki in omejitve koli¢nika
finan¢nega vzvoda za banke, izboljsali upravljanje tveganj, upravljanje in preglednost ter se je oblikoval
okvir makrobonitetne politike.

Na ravni EU je bilo v de Larosiérjevem porocilu’ priporo¢eno, da se nadzorni in regulativni okvir ne bi
smela ve¢ osredotoCati le na nadzor posameznih finan¢nih institucij®, temve¢ tudi na stabilnost
celotnega finan¢nega sistema. V porocilu je bilo ugotovljeno, da je ,,[c]ilj makrobonitetnega nadzora
omejiti tezave finanCnega sistema, da bi se celotno gospodarstvo zas€itilo pred precej$njimi izgubami
v realni proizvodnji [...]. Pri makrobonitetni analizi [...] je treba posebno pozornost nameniti skupnim
ali povezanim pretresom in pretresom v tistih delih finan¢nega sistema, ki povzro¢ajo posredne ali
povratne ucinke, ki se §irijo. Makrobonitetni nadzor je smiseln le, ¢e lahko nekako vpliva na nadzor na
mikro ravni; mikrobonitetni nadzor pa ne more u¢inkovito zascititi finan¢ne stabilnosti, ¢e ne uposteva
ustrezno gibanj na makro ravni.*

EU je naredila pomemben korak za okrepitev makrobonitetnega okvira s tem, ko je izvedla reforme,
priporocene v de Larosiérjevem porocilu, in standarde, pripravljene na mednarodni ravni. Sprejela je
na primer ukrepe za zmanjSanje prociklicnih ucinkov ukrepov iz novega baselskega kapitalskega
sporazuma in ustanovila Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB) in Evropski nadzorni organ, da
bi se ustrezno spremljala tveganja za finan¢no stabilnost po celotnem finanénem sistemu skupaj z
ostalimi tveganiji.

Leta 2014 so kreditne institucije (v nadaljnjem besedilu: banke) zacdele uporabljati nabor
makrobonitetnih orodij, temelje¢ na mednarodnih standardih, ki jih je razvil Baselski odbor za
ban¢ni nadzor. Ta nabor orodij, dolo¢en v direktivi in uredbi o kapitalskih zahtevah, je bil leta 2019
le rahlo popravljen®. Da bi se zascitila finan¢na stabilnost, se v direktivi in uredbi o kapitalskih zahtevah

4 Sistemski dogodek* je velik negativen dogodek za finanéni sistem, na primer sistemska likvidnostna kriza, kot
je bila kriza zaradi COVID-19, ali vedji kreditni dogodek, kot je bil stecaj druzbe Lehman Brothers, ali sklop
manjsih dogodkov (propad ene ali ve¢ srednjih finan¢nih institucij, kot so bili dogodki, ki jih je povzrocil stecaj
banke Silicon Valley Bank), ki razkrijejo nastanek velikega finanénega neravnovesja (v obliki velikih
izpostavljenosti ali medsebojne povezanosti upravljavcev trga).

5 Skupina strokovnjakov na visoki ravni za finanéni nadzor EU. De Larosiérjevo poroéilo (europa.cu).

6 Na primer omejitve finanénih vzvodov so previdnostni ukrepi, ki so mikrobonitetne narave, kadar so oblikovane
in se izvajajo za spoprijemanje z nesistemati¢nim tveganjem na ravni subjekta ali transakcije, ¢e pa so oblikovane
in se izvajajo na ravni sektorja, so ne glede na posamezni poslovni model ali dejavnost makrobonitetna orodja.
To velja za strukturne omejitve skladov, iz katerih se dajejo posojila, v skladu z nedavno dogovorjenim pregledom
direktiv o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov/kolektivnih naloZbenih podjemih za vlaganja v
prenosljive vrednostne papirje (KNPVP), ki se Stejeta za makrobonitetno orodje.

7 Skupina strokovnjakov na visoki ravni za finanéni nadzor EU. De Larosiérjevo poroéilo (europa.cu).

8 Pojem ,,finan¢ne institucije se nanasa na banke (tj. kreditne institucije) in neban¢ne posrednike.

% Kot je v zvezi z makrobonitetnimi dolo¢bami navedeno v Uredbi (EU) $t. 575/2013 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 26. junija 2013, kot je bila spremenjena z Uredbo (EU) 2019/876 Evropskega parlamenta in Sveta z
dne 20. maja 2019 (v nadaljnjem besedilu: uredba o kapitalskih zahtevah), v zvezi z makrobonitetnimi dolo¢bami
pa v Direktivi 2013/36/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013, kot je bila spremenjena z
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priznava, da je makrobonitetna politika nujna dopolnitev mikrobonitetnega nadzora. Ker se lahko
sistemska tveganja med drzavami Clanicami razlikujejo, bi morali biti nacionalni organi zmoZzni
upostevati posebne potrebe svojih banénih sektorjev. Ceprav so bila za banke uvedena enotna
mikrobonitetna pravila (v nadaljnjem besedilu: enotna pravila), sta bili nacionalnim organom dodeljeni
vodilna vloga in dolofena mera proznosti pri izvajanju makrobonitetnih politik, ki odrazata razli¢ne
vire in zapleteno naravo sistemskega tveganja.

Nabor makrobonitetnih orodij EU za banke vkljuCuje ve¢ instrumentov, namenjenih
obvladovanju ve¢ vidikov sistemskih tveganj. Z direktivo o kapitalskih zahtevah je bila uvedena
ureditev makrobonitetnega kapitalskega blazilnika (tj. pet blazilnikov, ki skupaj tvorijo zahtevo po
skupnem blazilniku), ki bankam omogoca, da kapitalski polozaj prilagodijo posebnim
makroekonomskim razmeram in razmeram v finan¢nem sektorju (glej Dodatek 1). Povecati bi morale
na primer proticiklicni kapitalski blazilnik, ko je kreditna rast povezana z nastankom ciklicnega
sistemskega tveganja, blazilnike za druge pomembne institucije in splo$na sistemska tveganja pa bi
lahko uporabile za zmanjSanje strukturnih sistemskih tveganj za finan¢no stabilnost. Nato bi morale za
pokrivanje izgub in izpolnjevanje potreb po kreditu v obdobjih upada gospodarske rasti in kriz po
potrebi uporabiti kapital. Uporabnost in sprostitev kapitalskih blaZilnikov morata ucinkovito
delovati, da bi se lahko po izboljSanju makroekonomskih razmer kapital vracal v gospodarstvo in ga pri
tem ne bi upocasnjevala vnaprejSnja doloditev zaradi tveganja za ugled. Z regulativnimi reformami po
finan¢ni krizi se je okrepila odpornost ban¢nega sektorja EU in njegove zmogljivosti, da vzdrzi
sistemske pretrese. Vendar so nedavna obdobja kriz, zlasti pandemija COVID-19, pokazala, da je
razpolozljivost kapitalskih blazilnikov, ki jih je mogoce sprostiti v Casu krize za pokrivanje izgub, Se
vedno pereée vprasanje (glej Dodatek 2). V primeru velikega pretresa bi lahko zmanjSanje zahtev po
blazilniku resilo teZave in zmanjSalo spodbude bank za zmanjsanje finan¢nega vzvoda in tveganj.
Gospodarski rezultati so lahko precej boljsi, ko se kapitalski blazilniki sprostijo ali uporabijo, da se
ohrani kreditiranje gospodarstva.

Uredba o kapitalskih zahtevah zajema tudi diskrecijski nabor makrobonitetnih orodij, katerih
namen je obvladovanje posebnih sistemskih tveganj, kakr$na izhajajo iz sektorja nepremi¢nin. Ta
tveganja je mogoce zmanjsati s poveCanjem parametrov utezi tveganja in z izpostavljenostjo tehtanega
povprecja izgube ob neplacilu modela na osnovi notranjih bonitetnih ocen. Poleg obi¢ajnih sistemskih
tveganj, ki izhajajo na primer iz nepremicninskih trgov, je banc¢ni sektor vse bolj izpostavljen novim
tveganjem, kot so s podnebnimi spremembami povezana in prehodnostna tveganja ter
kibernetska tveganja. Preudarni regulatorji in nadzorniki morajo Se najti ustrezen naéin za
obravnavanje teh tveganj, ki lahko postanejo sistemska, ¢e se ne obravnavajo proaktivno. S tem ko
financ¢ni sistemi postajajo vse bolj medsebojno povezani in zapleteni, pa tudi dovzetni za pretrese in
negotovost, ki jih povzrocajo geopoliti¢ni dogodki in drugi dejavniki, je upraviceno ohranjati zadostna
orodja politike in proznost, da se podpre kreditni tok v gospodarstvo. Za vzpostavitev ustreznega
ravnovesja med makrobonitetnimi orodji in preventivnimi ukrepi na eni strani ter orodji za krizno
upravljanje na drugi strani sta potrebna ovrednotenje in temeljito ocenjevanje, da bi se izognili
neupravi¢enim vplivom na ucéinkovitost navedenih ukrepov in orodij. Zato bi bilo treba pri vsaki
morebitni reformi makrobonitetnih orodij ustrezno upostevati vpliv na bonitetni okvir in okvir za
reSevanje in zaradi take reforme se ne bi smele povecati splosna kapitalska raven ali minimalne zahteve
glede kapitala in kvalificiranih obveznosti.

Institucionalni okvir EU za izvajanje makrobonitetnih politik je ve¢plasten, vanj pa so vkljuceni
razli¢ni nacionalni organi in organi EU. Da bi se ohranila celovitost enotnega trga, morajo biti v
izvajanje makrobonitetnih ukrepov na nacionalni ravni pogosto vkljuceni razli¢ni organi EU (kot so
Evropska komisija, ESRB itd.). Medtem ko je naloga ESRB izvajati makrobonitetni nadzor nad
finan¢nim sektorjem v EU, uredba o enotnem mehanizmu nadzora makrobonitetna pooblastila daje
nacionalnim organom in ECB. S temi deljenimi pristojnostmi se je okrepila sposobnost EU in drzav
¢lanic, da v raznolikem finan¢nem okolju EU opredelijo, spremljajo in obravnavajo sistemska tveganja.
V tem modelu pa je bistveno, da se za zagotovitev enakih konkurenénih pogojev in dolocene ravni

Direktivo (EU) 2019/878 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. maja 2019 (v nadaljnjem besedilu: direktiva
o kapitalskih zahtevah). S sveznjem ukrepov za reSevanje bank iz leta 2019 so se v makrobonitetne dolo¢be uvedle
nekatere ciljno usmerjene spremembe, ki so zacele veljati 29. decembra 2020.
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poenostavitve uporabe makrobonitetnih ukrepov uskladijo dologeni vidiki nabora makrobonitetnih
orodij. Razli¢nih pristopov k opredelitvi drugih sistemsko pomembnih institucij (DSPI) in pri umerjanju
stopenj blazilnika za DSPI na primer ni mogoce v celoti pojasniti z gospodarskimi posebnostmi ali
posebnostmi financnega trga drzav c¢lanic, kot sta velikost ali koncentracija bancnega sektorja, kar bi
lahko bilo zaskrbljujoce za enotni trg in ban¢no unijo (ve¢ informacij je v Dodatku 2).

Komisija bo glede na navedeno nadaljevala delo v zvezi z makrobonitetnimi politikami za banke, pri
c¢emer bo zagotavljala skladnost z okvirom Basel III in upostevala, da so splosna kapitalska raven in
minimalne zahteve glede kapitala in kvalificiranih obveznosti ustrezne. V zvezi s tem se bo Komisija
osredotocila zlasti na: (1) spremljanje uporabnosti in sprostitve kapitalskih blazZilnikov, da se v primeru
sistemskega pretresa podpre kreditiranje gospodarstva in hkrati ohrani financna stabilnost; (2)
spodbujanje nacionalnih organov k dosledni uporabi makrobonitetnih orodij ter (3) ocenjevanje
moznosti za poenostavitev ter ucinkovitosti in sposobnosti makrobonitetnega okvira za obvladovanje
obicajnih in novih tveganj. Poleg tega bo Komisija ocenila nacine, kako posodobiti povratne
informacije, prejete s ciljno usmerjenim posvetovanjem iz leta 2021, in zbrati dodatne povratne
informacije o vidikih pregleda, ki so le deloma zajeti v to porocilo.

2. Makrobonitetni okvir za nebanéne finanéne posrednike

V zadnjih letih se je Stevilo nebanénih finan¢nih posrednikov moc¢no povecalo, saj je nebancno
financiranje postalo zelo pomembno za financiranje gospodarstva. Po ocenah ESRB znas$a nebancno
finan¢no posredniS§tvo najmanj 41,5 bilijona (39 %) sredstev v evropskem finanénem sektorju'®.
Nebancni financni posredniki zajemajo zelo razlicne sektorje, vklju¢no z druzbami za upravljanje in
investicijskimi skladi, neban¢nimi investicijskimi podjetji, upravljavci druzinskega premozenja,
druzbami za financiranje dobavne verige, pokojninskimi skladi, zavarovalnicami in drugimi
nebanénimi subjekti’t. V Evropi imajo kljuéno vlogo pri spodbujanju finan¢ne raznolikosti in
zmanjSanju odvisnosti od ban¢nih kreditov, zlasti v okviru unije kapitalskih trgov in razvoja trdnega
enotnega trga. Zato pozitivno prispevajo k finanéni stabilnosti (z zasebno delitvijo tveganja) in k
Inovacijam.

Vendar se lahko s hitrim pove¢anjem $tevila nebané¢nih finan¢nih posrednikov ustvarijo tudi nova
tveganja in izzivi za financno stabilnost. Rast nebancnih finan¢nih posrednikov so spremljali
povecanje tveganosti nekaterih portfeljev sredstev, naras¢ajoCe spreminjanje likvidnosti in vedji
finan¢ni vzvod, kar je tudi posledica ,,iskanja donosa“ v daljSem obdobju negativnih realnih obrestnih
mer2, Zaradi medsebojne povezanosti bank in neban¢nih finan¢nih posrednikov se je prav tako nenehno

10 ESRB (2023), EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022 (Spremljanje tveganj nebanénega
finan¢nega posrednistva v EU za leto 2022), junij 2023. Pri pove€anju obsega na svetovni finanéni sistem se ti
statisti¢ni podatki povecajo na 49 %; glej Odbor za finan¢no stabilnost: Non-Bank Financial Intermediation -
Financial Stability Board (fsh.org) (Nebanéno finan¢no posrednistvo — Odbor za finan¢no stabilnost).

11 ESRB v spremljanje tveganj nebancnega finanénega posrednistva (NBFI monitor) vklju¢i tudi oceno
ekosistema kriptosredstev, saj ,,se lahko ukvarja z vrstami finan¢nega posrednistva, ki lahko povzro¢i podobne
ranljivosti in jih izpostavi podobnim tveganjem®, glej ESBR (2023), EU Non-bank Financial Intermediation Risk
Monitor 2022 (europa.eu) (Spremljanje tveganj nebanénega finanénega posredni$tva v EU za leto 2022), str. 6.
Odbor za finan¢no stabilnost opredeljuje ,,sektor nebancnega finan¢nega posrednistva“ kot ,,Sirok ukrep za vse
nebancne financne subjekte, ki ga sestavljajo vse finan¢ne institucije, ki niso centralne banke ali javne finan¢ne
institucije. Odbor za financno stabilnost (2022), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial
Intermediation: 2022 (Globalno spremljanje nebanénega finanénega posrednistva: leto 2022), str.3. Ta
kategorizacija vkljucuje tudi infrastrukturo finan¢nega trga v kategoriji ,,trzni posredniki*. Glej Odbor za finan¢no
stabilnost (2022), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation: Progress report (Globalno
spremljanje nebanénega finanénega posrednistva: poro¢ilo o napredku), str. 18. Odbor za finanéno stabilnost pa
je opredelil tudi ,,ozek ukrep* za nebanc¢ne financne posrednike, ki ne temelji na subjektih, temvec gre za ukrep v
obliki dejavnosti, podobne ban¢nim. Odbor za finan¢no stabilnost (2022), prav tam, str. 3.

12 Spreminjanje likvidnosti je postopek uporabe denarnim sredstvom podobnih kratkoro&nih obveznosti, da se
pridobijo dolgoro¢nejsa sredstva, kot so posojila. Finanéni vzvod se nana$a na izposojanje finan¢nih sredstev za
nakup sredstev (fizi¢nih ali finanénega vzvoda) ali polozitev kritja na pogodbo, pri cemer stranka, ki Zeli finan¢ni
vzvod, v zameno za placilo ali pristojbino prejme finan¢ni donos na sredstva (tj. zamenjava skupnega donosa ali
opcije), kar je t. i. sinteti¢ni finanéni vzvod.
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krepilo in povecevalo tveganje Sirjenja negativnih u€inkov po finan¢nem sektorju z morebitnimi
negativnimi ucinki prelivanja na gospodarstvo.

Ceprav so od svetovne finanéne krize prizadevanja na mednarodni ravni za oblikovanje in
posodobitev makrobonitetnega okvira za banke enakomerno napredovala, so prizadevanja za
makrobonitetne politike za neban¢ne finanéne posrednike potekala v valovih. Odbor za finan¢no
stabilnost, Mednarodno zdruzenje nadzornikov trga vrednostnih papirjev in Mednarodno zdruzenje
zavarovalnih nadzornikov so se postopoma osredotocili na razvoj makrobonitetne analize in orodij, da
bi se zmanjsala sistemska tveganja, povezana z neban¢nimi finan¢nimi posredniki. Ta prizadevanja so
se v zadnjih letih Se bolj okrepila po razli¢nih obdobjih pretresov na trgu (npr. ,,pehanje za denarjem*
med pandemijo COVID-19 marca 2020 in kriza na trgu drzavnih obveznic v Zdruzenem kraljestvu
septembra 2022) in slabem finan¢nem upravljanju (npr. druzbi Archegos ali Greensill Capital), ki so
pokazali, kaksne so lahko posledice nastanka sistemskega tveganja in ranljivosti neban¢nih finan¢nih
posrednikov na celotno gospodarstvo.

Odbor za finan¢no stabilnost®® in ESRB* sta opredelila tri strukturne ranljivosti, Ki prispevajo k
nastanku sistemskega tveganja in ki so le deloma zajete v sedanje makrobonitetne politike. To so
sistemske vrzeli v financiranju's, preveliki finanéni vzvodi ter medsebojna povezanost znotraj
nebancnih finanénih posrednikov ter med temi posredniki in ban¢nim sektorjem. Te ranljivosti Se
povecajo zahtevnost nadzora takih medsebojno povezanih sektorjev in opozarjajo, da je treba v zvezi z
neban¢nimi finan¢nimi posredniki razmisliti o doslednejSem in bolj usklajenem makrobonitetnem
nadzoru (glej Dodatek 2).

Posledicno lahko enaka obiCajna in nastajajoca tveganja, ki vplivajo na banke, v povezavi z
raznolikostjo in zapletenostjo sektorjev nebanc¢nih financnih posrednikov slednjim povzrocijo
posebne ranljivosti, ki izhajajo iz:

1) strukturnih vrzeli v financiranju;

2) nastanka prevelikega finanénega vzvoda pri nebanénih finan¢nih posrednikih;

3) medsebojne povezanosti med nebanénimi finanénimi posredniki ter med nebanénimi
finan¢nimi posredniki in bankami, zaradi ¢esar se lahko skrito tveganje poveca in se tveganje
prenese z bancnega na nebanc¢ne sektorje, ter

4) pomanijkanja doslednosti in usklajenosti makrobonitetnega okvira po vsej EU.

Ker celovitega makrobonitetnega okvira EU, ki bi urejal neban¢ne finan¢ne posrednike, ni in da se
obvladujejo nekatera posebna nastajajoca tveganja v pomembnih sektorjih takih posrednikov, so v
Stevilne direktive in uredbe EU, ki se uporabljajo za neban¢ne financne posrednike, ze vkljucena
nekatera makrobonitetna orodja, katerih namen je zmanj$ati nastanek sistemskega tveganja ali
obvladovati posledice sistemskega dogodka (glej Dodatek 1). Enaka orodja in dolo¢be za upravljanje
likvidnosti, finan¢nih vzvodov in operativnih tveganj so bili na primer oblikovani za sektor
investicijskih skladov (za alternativne investicijske sklade, kolektivne nalozbene podjeme za vlaganja
v prenosljive vrednostne papirje in sklade denarnega trga), v zavarovalniStvu ter za prakse glede kritja
in obvladovanje tveganja, povezano s centralnimi nasprotnimi strankami. Ker pa se kreditna dejavnost
in tveganja z ban¢nega vse bolj preusmerjajo na nebanéne sektorje, bo Komisija zbrala nadaljnje dokaze
o manjkajocih orodjih, morebitnih vrzelih v obstojecih orodjih za dosego makrobonitetnih ciljev ter o

13 Odbor za finan¢no stabilnost (2022), Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation,
December 2022, (Globalno spremljanje nebanénega finanénega posrednistva), december 2022, str. 31.

14 ESRB, NBFI Monitoring, junij 2023, str. 11, na voljo na naslovu: EU Non-bank Financial Intermediation Risk
Monitor 2022 (europa.eu) (Spremljanje tveganj nebanénega finanénega posrednistva v EU za leto 2022).

15 Vrzel v financiranju je neskladje v ponudbi ali povpraevanju po vrednostnih papirjih ali v datumih dospelosti
vrednostnih papirjev. Pojavi se, ¢e skladi vlagateljem dajo moznost kratkoro¢nih odkupov, hkrati pa vlagajo v
sredstva, ki jih ni mogoce enostavno likvidirati v kratkem casu.

Liquidity mismatch in open-ended funds: trends, gaps and policy implications (europa.eu) (Vrzel v financiranju
v odprtih investicijskih skladih: gibanja, vrzeli in posledice za politiko).
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ucinkovitosti in doslednosti makrobonitetnih politik za neban¢ne finan¢ne posrednike v EU, S temi

prizadevanji se bo okrepila in podprla vsaka politi¢na odlocitev, ki jo lahko na tem podrocju sprejme
Komisija za obdobje 2024-2029.

Zato namerava Komisija leta 2024 izvesti ciljno usmerjeno posvetovanje o makrobonitetnih politikah
za nebancne financne posrednike. Njegov cilj bo zbrati nadaljnje vpoglede v poslovne modele kljucnih
nebancnih financnih posrednikov in v njihovo medsebojno povezanost ter v povezanost med njimi in
bankami ter opredeliti vrzeli v makrobonitetnem okviru in druge dejavnike, ki lahko prispevajo k
nastanku sistemskih tveganj v nebancnem financnem posrednistvu. Komisija bo leta 2024 opravila
posvetovanje o pregledu uredbe o poslih financiranja z vrednostnimi papirji. Cilj navedene uredbe je
izboljsati preglednost poslov financiranja in kreditiranja ter omogociti boljse spremljanje tveganj, ki
izhajajo iz nebancnega financnega posrednistva.

16 ECB je zlasti pozvala k ,,celovitemu odzivu [makrobonitetne] politike za povedanje odpornosti“ sektorjev
nebancnih finan¢nih posrednikov, vkljucno s tem, da se ,,0bstojeim orodjem spremeni namen (tj. z vkljucitvijo
makrobonitetnih perspektiv) in se razvijejo dodatne makrobonitetne politike ter oceni vloga organov pri njihovem
izvajanju. Glej ECB Financial Stability Review Report (Poro¢ilo o pregledu finanéne stabilnosti),
november 2023. Banka Banque de France je opozorila, da ,,se je treba na ranljivosti, povezane z neban¢nimi
finan¢nimi posredniki, odzvati z ustreznimi ukrepi, ki jih je treba usklajeno izvesti na mednarodni ravni. [...]
Vendar so se dosedanja prizadevanja osredotocala na mikrobonitetne ukrepe, pri cemer so se aktivirala dolo¢ena
orodja, ki so jih skladi uporabljali po lastni presoji, in so se usmerila na zas¢ito vlagateljev. Makrobonitetni pristop,
v katerega bi bila zajeta tveganja, ki jih pomenijo kohorte skladov, in njihov vpliv na celoten finan¢ni sistem, kar
po moznosti vkljucuje orodja, ki so na voljo organom, je treba Se opredeliti.” Glej banko Banque de France, Non-
bank financial intermediation: vulnerabilities and challenges (Neban¢no finanéno posrednistvo: ranljivosti in
izzivi), 14. november 2023. Centralna banka Irske je julija 2023 objavila dokument za razpravo z naslovom An
approach to macroprudential policy for investment funds (Pristop k makrobonitetni politiki za investicijske
sklade), v katerem med drugim proucuje sistemsko tveganje, ki ga pomenijo investicijski skladi, in pregleduje
zamisel celovitejSega makrobonitetnega okvira za investicijske sklade.
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Dodatek 1

SEDANJI NABOR MAKROBONITETNIH ORODIJ EU ZA BANKE IN NEBANCNE FINANCNE POSREDNIKE

Glavna makrobonitetna orodja za banke so kapitalski blaZilniki, ki so dodatna raven kapitala poleg
zahtevanega minimalnega kapitala. Kapitalski blazilniki povecujejo odpornost ban¢nega sektorja, tako
da bankam omogocajo pokritje vecjih izgub, ne da bi krSile minimalne zahteve, in da tako Se naprej
zagotavljajo kljucne financne storitve ter ublazijo u¢inke krepitve gibanj, ki jih lahko ima ban¢ni sektor
v gospodarskem ciklu. Makrobonitetni okvir EU podpira kopicenje ban¢nega kapitala v obdobjih
visokega kreditnega tveganja in finan¢ne ranljivosti. S tem kapitalom se lahko pozneje pokrijejo izgube
ter zadosti povprasevanju po posojilih v obdobjih upada gospodarske rasti in kriz.

Direktiva o kapitalskih zahtevah doloc¢a pet makrobonitetnih kapitalskih blazilnikov, ki skupaj tvorijo
zahtevo po skupnem blaZilniku. Vsaka banka mora izpolniti posebno zahtevo po skupnem blazilniku,
njihove sestavine pa so dolo¢ene na razli¢nih ravneh. Vse banke morajo vzdrzevati varovalni kapitalski
blazilnik v visini 2,5 % skupnega zneska tveganju prilagojene aktive. Velike banke, ki so globalno
sistemsko pomembne institucije (GSPI), morajo imeti dodatni blazilnik (tj. blaZilnik za GSPI) v visini
do 3,5% zneska tveganju prilagojene aktive (ali ve¢, ¢e se nadzornikom to zdi primerno). V EU
nacionalni pristojni in imenovani organi (v nadaljnjem besedilu: nacionalni organi) zahteve po
blazilniku dolocajo tudi za to, da se okrepi odpornost drugih (domacih) sistemsko pomembnih institucij
(blazilniki za domace sistemsko pomembne institucije (DSPI)) v visini do 3 % zneska skupne
izpostavljenosti tveganjem, da bi bancni sistem postal odpornejsi na Siroko zastavljeno cikli¢no
tveganje (proticiklicni kapitalski blaZilniki) ali da bi se obravnavala druga strukturna ali cikli¢na
tveganja, ki v navedene blazilnike niso zajeta, tudi na ravni sektorske izpostavljenosti (blazZilniki
sistemskih tveganj)'’. ECB je v ban¢ni uniji pristojna, da blazilnike poveca (zagotovi dodatna sredstva)
in zaostri dolo¢ene makrobonitetne ukrepe, ki jih dolo¢ijo nacionalni organié.

Nacionalni organi lahko tudi zaostrijo uteZi tveganja, uporabljene za doloCene izpostavljenosti, e je
to upraviceno zaradi sistemskega tveganja. Ve¢ dolocb uredbe o kapitalskih zahtevah v sedanjem okviru
doloca pravila o povecanju utezi tveganja in spodnjih meja izgub ob neplacilu za banke, ki uporabljajo
notranje modele, ter za izpostavljenosti, zavarovane s stanovanjskimi in poslovnimi nepremi¢ninami.
Nacionalni organi lahko tudi dolo¢ajo makrobonitetne omejitve za kreditne standarde (tj. ukrepe,
usmerjene na posojilojemalca), ki so v ve€ini drzav ¢lanic EU doloc¢eni v nacionalni zakonodaji, v
makrobonitetnem okviru EU pa za zdaj $e ne.

Ceprav ni skupnega makrobonitetnega okvira, ki bi urejal nebanéne finanéne posrednike, so v
sektorsko zakonodajo na ravni EU Ze vklju¢ena nekatera makrobonitetna orodja in ve¢ doloc¢b
za obvladovanje tveganj. Med temi so dolo¢be o likvidnostnem tveganju, tveganju finan¢nega vzvoda
in operativnem tveganju, ki omejujejo nastanek sistemskih tvegan;j.

V sektorju investicijskih skladov se z zakonodajnimi predlogi Komisije, ki spreminjajo direktivo o
upraviteljih alternativnih investicijskih skladov (AIFMD)® in direktivo o kolektivnem nalozbenem
podjemu za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP)%, sprejetih novembra 2021%, izraza

17 Kapitalski blazilniki, ki skupaj tvorijo zahtevo po skupnem blaZilniku, so doloceni v naslednjih ¢&lenih
Direktive 2013/36/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013 (UL L 176, 27.6.2013, str. 338), o
dostopu do dejavnosti kreditnih institucij in bonitetnem nadzoru kreditnih institucij in investicijskih podjetij:
varovalni kapitalski blaZilnik v ¢lenu 129, blaZilnika za GSPI in DSPI v ¢lenu 131, proticiklicni kapitalski
blaZilnik v ¢lenu 130 in blazZilnik sistemskih tveganj v ¢lenu 133.

18 Clen 5(2) Uredbe Sveta (EU) §t. 1024/2013 z dne 15. oktobra 2013 o prenosu posebnih nalog, ki se
nanasajo na politike bonitetnega nadzora kreditnih institucij, na Evropsko centralno banko.

19 Direktiva 2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 8. junija 2011 o upraviteljih alternativnih
investicijskih skladov in spremembah direktiv 2003/41/ES in 2009/65/ES ter uredb (ES) s§t. 1060/2009 in (EU)
§t. 1095/2010.

20 Direktiva 2009/65/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 13. julija 2009 o usklajevanju zakonov in drugih
predpisov o kolektivnih naloZbenih podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) (prenovitev).
2L Evropska komisija (2021), Unija kapitalskih trgov: Komisija sprejela svezenj za zagotovitev boljSega dostopa
do podatkov in prenovljenih nalozbenih pravil, 25. november 2021.
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priporocilo Evropskega odbora za sistemska tveganja o likvidnostnem tveganju in tveganju financnega
vzvoda v investicijskih skladih??. Parlament in Svet sta 19. julija 2023 dosegla soglasje o pregledu.
Strinjala sta se o uvedbi usklajenega seznama orodij za upravljanje likvidnosti, ki so mikrobonitetna
orodja, ki bodo dana na voljo upraviteljem alternativnih investicijskih skladov in KNPVP po vsej EU.
V pregledu je za sklade, iz katerih se dajejo posojila, doloCena tudi strukturna omejitev na financni
vzvod. V uredbo o skladih denarnega trga?® so vkljucena $tevilna makrobonitetna orodja, kot so
strukturne omejitve za trgovanje s finan¢nimi vzvodi in izvedenimi finan¢nimi instrumenti, likvidnostni
blazilniki ter testiranje izjemnih okolis¢in v hipoteti¢nih scenarijih. V nedavnem ciljno usmerjenem
posvetovanju? in priloZzenem poro¢ilu® je bilo ugotovljeno, da se je z uredbo o skladih denarnega trga
povecala odpornost sektorja, obenem pa je bilo ugotovljenih ve¢ ranljivosti, ki bi jih bilo treba nadalje
oceniti.

Za zavarovatelje je Komisija septembra 2021 sprejela zakonodajni predlog za spremembo direktive
Solventnost II. S temi spremembami se dobro uveljavljeni bonitetni okvir EU, ob¢utljiv na tveganja, ki
se uporablja za zavarovatelje in pozavarovatelje, prilagaja na nova gibanja ter se nadalje krepi njihova
vloga pri financiranju gospodarskega okrevanja in dvojnega zelenega in digitalnega prehoda®. Vv
predlog je bila vkljucena vecina priporo¢il Evropskega organa za zavarovanja in poklicne pokojnine
(EIOPA) (2020)* in ESRB?, povezanih z razsiritvijo nabora orodij za nadzor in uvajanjem novih
zahtev za odpravljanje virov sistemskega tveganja. Komisija je zlasti predlagala, da se nacionalnim
organom podelijo pooblastila, da uvedejo dodatne ukrepe, s katerimi se okrepi financni polozaj
pozavarovatelja v Casu krize, odredijo za¢asno mirovanje pravice do unovcenja za pogodbe o
zivljenjskem zavarovanju v izjemnih okoli§¢inah in uvedejo dodatne ukrepe za zmanjSanje
likvidnostnega tveganja. Predlagala je tudi, da se lastna ocena tveganj in solventnosti in nacelo
preudarne osebe razsirita tako, da bi zajemala makrobonitetne pomisleke, ter da se pripravijo
preventivni nacrti (nacrt sanacije in reSevanja ter nacrt za upravljanje sistemskega in likvidnostnega
tveganja). Parlament in Svet sta nedavno dosegla soglasje o teh predlogih, ki bodo dokon¢no
pripravljeni za sprejetje v prihodnjih mesecih.

Kar zadeva prakse kritja in obvladovanje tveganja centralnih nasprotnih strank, je Komisija
decembra 2022 sprejela svezenj o kliringu, s katerim se spreminjajo Uredba o infrastrukturi evropskega
trga (EMIR) in drugi zakonodajni akti o finan¢nih storitvah (v nadaljnjem besedilu: pregled EMIR 3)%.
V pregled so vkljucene doloc¢be za:

- povecanje preglednosti pozivov k doplacilu kritja za udeleZence na trgu, ki kliring opravljajo
kot stranke (vkljucno s skladi in zavarovalnicami),

- povecanje poudarka na izogibanju procikli¢nosti odbitkov ter

- zahtevo, da si morajo centralne nasprotne stranke po najboljSih moceh prizadevati, da ne
zadrzijo gibljivega kritja znotraj dneva, pa¢ pa da omogocajo njegovo pretocnost in da se
izogibajo kopicenju likvidnosti.

2 Priporo¢ilo Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 7. decembra 2017 o likvidnostnem tveganju in
tveganju finan¢nega vzvoda v investicijskih skladih (ESRB/2017/6).

2 Uredba (EU) 2017/1131 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2017 o skladih denarnega trga, na
voljo na EUR-Lex - 02017R1131-20190101 - SL - EUR-Lex (europa.eu).

24 Evropska komisija (2022), Ciljno usmerjeno posvetovanje o delovanju uredbe o skladu denarnega trga,
12. april 2022.

% Porocilo Komisije o ustreznosti Uredbe (EU) 2017/1131 Evropskega parlamenta in Sveta o skladih denarnega
trga z vidika skrbnega in varnega poslovanja ter z gospodarskega vidika (europa.eu)

2 Evropska komisija (2021), Pregled direktive Solventnost 11 (europa.eu), 22. september 2021.

27 EIOPA (2020), Mnenje o pregledu direktive Solventnost 11 za leto 2020, 17. december 2020.

28 Ve informacij o orodjih za sistemska tveganja za zavarovatelje je na voljo na spletis¢u ESRB (2022), Letter to
Chairperson of the Council Working Party on Solvency Il Review (dopis predsedniku delovne skupine Sveta za
pregled direktive Solventnost 1), 2. februar 2022; (2022), Letter to Members of the European Parliament (dopis
poslancem Evropskega parlamenta), november 2022,

2 Evropska komisija (2022), Unija kapitalskih trgov: svezenj o kliringu, insolventnosti in kotiranju na borzi
(europa.eu), 7. december 2022.



https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/?qid=1690881926273&uri=CELEX%3A02017R1131-20190101
https://finance.ec.europa.eu/regulation-and-supervision/consultations/finance-2022-money-market-funds_en?prefLang=sl&etrans=sl
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0452&qid=1705406923695
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0452&qid=1705406923695
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/sl/ip_21_4783
https://www.eiopa.europa.eu/publications/opinion-2020-review-solvency-ii_en?prefLang=sl&etrans=sl
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter220202_on_solvencyii~10566b70b1.en.pdf?460bb936fb9bf165e33120bf98d65ba1
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter220202_on_solvencyii~10566b70b1.en.pdf?460bb936fb9bf165e33120bf98d65ba1
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.letter221116_on_solvencyii_review_ep~8def68c373.en.pdf?10eb1d148e7ac6732fb2a98139fe3118
https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en?prefLang=sl&etrans=sl
https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en?prefLang=sl&etrans=sl
https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en?prefLang=sl&etrans=sl

Poleg tega se s predlogom vzpostavlja medsektorski mehanizem spremljanja (tj. mehanizem skupnega
spremljanja), katerega namen je tesneje spremljati gibanja v ekosistemu Kkliringa in razvijati
likvidnostne stresne teste za celotno klirinsko verigo.

Stevilna mednarodna nacela o nebanénih finanénih posrednikih, ki opravljajo dejavnosti, podobne
banénim, vkljucno z ukrepi za boljso preglednost poslov financiranja z vrednostnimi papirji in ponovno
uporabo zavarovanja s premozenjem, so bila uvedena z uredbo o poslih financiranja z vrednostnimi
papirji¥, sprejeto leta 2015. Uredba, ki se uporablja tudi za nebancne finanéne posrednike, je prispevala
k vecji preglednosti dejavnosti poslov zaCasne prodaje/zaCasnega nakupa, ki jih izvajajo banke in
nebancni finanéni posredniki.

Da bi se razjasnile povezave med neban¢nimi finan¢nimi posredniki in ban¢nim sektorjem, so v
uredbo o kapitalskih zahtevah vkljucene obveznosti porocanja, katerih namen je izboljsati preglednost
izpostavljenosti bank do nebanc¢nih finanénih posrednikov, pri ¢emer je poseben poudarek namenjen
dejavnostim, podobnim ban¢nim, ki jih opravljajo taki posredniki®l. Banke morajo nadzornikom
porocati o desetih najvecjih izpostavljenostih do subjektov, ki ,,opravljajo ban¢ne dejavnosti in storitve
zunaj urejenega okvira“®,

30 Uredba (EU) 2015/2365 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 25. novembra 2015 o preglednosti poslov
financiranja z vrednostnimi papirji in ponovne uporabe ter spremembi Uredbe (EU) §t. 648/2012 (Besedilo velja
za EGP) (UL L 337, 23.12.2015).

31 Glej ¢len 394(2) Uredbe (EU) §t. 575/2013 (UL L 176, 27.6.2013, str. 1).

32 Te zahteve so se zadele uporabljati z delegiranim aktom na ravni 2, ki ga je Evropska komisija sprejela
6. septembra 2023 in s katerim se usklajujejo merila, po katerih banke opredelijo te subjekte, zlasti z dolo¢itvijo
aktov EU, ki pomenijo ,regulirani okvir“; glej Delegirano uredbo Komisije (EU) 2023/2779 z dne
6. septembra 2023 o dopolnitvi Uredbe (EU) §t. 575/2013 Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z regulativnimi
tehni¢nimi standardi, ki doloCajo merila za identifikacijo subjektov, ki opravljajo dejavnosti ban¢nistva v senci,
iz ¢lena 394(2) Uredbe (EU) §t. 575/2013 (UL L 2023/2779, 12.12.2023).
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Dodatek 2
PREGLED MAKROBONITETNEGA OKVIRA ZA BANKE IN NEBANCNE FINANCNE POSREDNIKE

Clen 513 Uredbe (EU) it. 575/2013, kot je bil spremenjen z Uredbo (EU) 2019/876, dologa, da mora
Komisija po posvetovanju z Evropskim ban¢nim organom (EBA) in ESRB do junija 2022 pregledati
makrobonitetni okvir iz uredbe in direktive o kapitalskih zahtevah ter Evropskemu parlamentu in Svetu
do decembra 2022 po potrebi predloziti zakonodajni predlog. V skladu z zakonodajo EU mora
Komisija oceniti uspe$nost, ué¢inkovitost in preglednost makrobonitetnega okvira ter pri tem navesti
Stevilna posebna vprasanja, ki jih je treba obravnavati. Clen 513(1), to¢ka (g), uredbe o kapitalskih
zahtevah Komisijo tudi pooblasc¢a, da razmisli o orodjih za obravnavanje sistemskih tveganj, ki izhajajo
iz izpostavljenosti bank do neban¢nih finanénih posrednikov®, zlasti s trga izvedenih finan¢nih
instrumentov in poslov financiranja z vrednostnimi papirji, iz sektorja upravljanja premozenja ter
zavarovalniSkega sektorja.

Z makrobonitetnim okvirom EU za banke se je preventivno povecala odpornost ban¢nega sektorja in
za§¢itila finan¢na stabilnost v EU z omejitvijo nastanka sistemskih tveganj. 1zkazalo se je, da se lahko
s sedanjim okvirom na nekaterih podro¢jih dosezejo zastavljeni cilji. Nacionalni organi so na primer po
zacetku pandemije COVID-19 v skladu s priporocili ECB in ESRB o razdelitvi dividend med pandemijo
COVID-19 sprejeli omejitve razdelitve na ravni celotnega sistema, ¢eprav omejitve niso bile dolocene
na ravni EU (kot omogocajo tudi pooblastila za preiskovanje iz ¢lena 518b uredbe o kapitalskih
zahtevah). Vendar so empiri¢ni dokazi, Studije, ki jih je opravilo ve¢ organov EU, analize Komisije,
javno posvetovanje iz leta2021 in ciljno usmerjeni pozivi za svetovanje pokazali dolofene
pomanijkljivosti, ki jih je treba nadalje analizirati zaradi morebitnega zakonodajnega predloga.

Uporabnost in sprostitev kapitalskih blaZilnikov, da se podpre kreditiranje gospodarstva

Ceprav so kapitalski blaZilniki oblikovani za uporabo v krizi, empiriéni dokazi kazejo, da jih banke
morda ne zelijo ali ne morejo uporabljati, kot je predvideno, ker bi lahko negativno ucinkovali na
gospodarstvo. Banke blazilnikov morda ne Zelijo uporabiti zaradi morebitnih pomislekov o:

- omejitvah pri razdelitvi dividend, bonusov in drugih izplacil,

- SirSi stigmatizaciji trga v primeru krsitve zahteve po skupnem blazilniku,

- negotovosti glede tega, ali bodo njihovi nadzorniki uporabo blazilnikov dejansko podprli ali
sprejeli ali bodo potrebni dodatni nadzorniski pregled ali ukrepi, kot so stresni testi, pa tudi
tega, kak$ni so gospodarski obeti ter trajanje in vpliv vsake krize34.

Obstajajo tudi dokazi, da je lahko sposobnost bank za uporabo kapitalskih blaZilnikov omejena® z
drugimi minimalnimi bonitetnimi zahtevami ali minimalnimi zahtevami glede reSevanja (stopnja
finanénega vzvoda in minimalne zahteve glede kapitala in kvalificiranih obveznosti®), ki lahko

33 Neban¢no finan¢no posrednistvo se nanasa na heterogeno skupino finanénih institucij, ki niso banke, ki
olajsujejo pretok sredstev med varCevalci in posojilojemalci v gospodarstvu. Med te posrednike so vkljuceni
subjekti, kot so druzbe za upravljanje, investicijski skladi, zavarovalnice, pokojninski skladi, upravljavci
druzinskega premozenja, upravljavci trga in druge nebancne institucije, ki ponujajo razli¢ne finan¢ne storitve in
produkte.

34 7a ved informacij o morebitnih ovirah za uporabo blazilnikov glej Behn, M. idr. (2020), Macroprudential capital
buffers — objectives and usability (Makrobonitetni kapitalski blazilniki — cilji in uporabnost), ECB
Macroprudential Bulletin, oktober.

3% Glej ESRB (2021), Report of the Analytical Task Force on the overlap between capital buffers and minimum
requirements (Porocilo analiticne projektne skupine o prekrivanju kapitalskih blazilnikov in minimalnih zahtev),
december 2021 in Baselski odbor za banéni nadzor (2022), Buffer usability and cyclicality in the Basel
Framework (Uporabnost in cikli¢nost blazilnikov v okviru Basel).

3 Organi za reSevanje dolo¢ijo minimalno zahtevo glede kapitala in kvalificiranih obveznosti za zagotovitev, da
banke ves &as ohranjajo dovolj primernih instrumentov, da lahko podprejo izbrano strategijo resevanja. Ce
strategija reSevanja zajema na primer resevanje s sredstvi upnikov in nadaljevanje dejavnosti banke na trgu, je
minimalna zahteva glede kapitala in kvalificiranih obveznosti doloéena za pokrivanje izgub in ponovno
vzpostavitev kapitalskega polozaja banke, kar ji omogoca, da po krizi nadalje izvaja kriti¢ne funkcije. Zahteve so
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https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202010_1~01c4f1a5f4.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/financial-stability/macroprudential-bulletin/html/ecb.mpbu202010_1~01c4f1a5f4.en.html
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.ATFreport211217_capitalbuffers~a1d4725ab0.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.ATFreport211217_capitalbuffers~a1d4725ab0.en.pdf

postanejo zavezujode, preden so blazilniki iz&rpani, zlasti za banke z nizkimi utezmi tveganja. Ceprav
so te morebitne omejitve zmoznosti bank, da uporabijo blaZilnike, znacilne za sedanji okvir, se lahko
pomembnost takih omejitev sCasoma spremeni in spremeni tudi med bankami ter postane manj
bistvena®. To je lahko posledica izvajanja bonitetnih reform iz nedavno dogovorjenega ,.ban¢nega
sveznja“ ter uvajanja minimalne zahteve glede kapitala in kvalificiranih obveznosti.

Sprostitev (tj. omogocanje razpolozljivosti) kapitalskih blazilnikov bi bilo mogoce izboljsati in jo
narediti uéinkovitej$o®. V sedanjem okviru je veéina kapitalskih blazilnikov (tj. varovalni kapitalski
blazilnik, blazilnika za GSPI in DSPI ter, manj, blazilnik sistemskih tveganj) strukturne narave, le
proticikli¢ni kapitalski blazilnik pa je izrecno oblikovan tako, da bi ga bilo mogoce sprostiti. Ta
blazilnik je ob zacetku pandemije COVID-19 pomenil zelo majhen delez zahtev po skupnem blazilniku,
in sicer priblizno 5 % zahtev po skupnem blazilniku bank ali 0,1 % tveganju prilagojene aktive v banc¢ni
uniji. Ceprav so §tevilne drzave ¢lanice po pandemiji povedale stopnje proticikli¢nega kapitalskega
blazilnika, njegov obseg Se vedno ovirajo blazilniki, ki jih ni mogoce sprostiti. Zaradi obsezne javne
podpore, ki so jo v odziv na pandemijo zagotovile drzave ¢lanice s fiskalnimi, monetarnimi in
regulativnimi ukrepi politike, ni bilo treba sprostiti ve¢ blazilnikov. Vendar prvotni empiric¢ni dokazi
kazejo, da bi lahko imelo gospodarstvo koristi od vec sproscenih kapitalskih blazilnikov, da bi se med
krizo spodbudilo dodatno posojanje®.

Spodbujanje nacionalnih organov k dosledni uporabi makrobonitetnih orodij

Ceprav se priznava, da imajo ECB in nacionalni organi v banéni uniji deljene odgovornosti, je uporaba
makrobonitetnega okvira v EU v precej$nji meri decentralizirana. To se utemeljuje s tem, da se
lahko sistemska tveganja in finan¢ni cikli med drzavami ¢lanicami razlikujejo, pri Cemer se Steje, da so
nacionalni organi na splo$no primerni, da opredelijo in u¢inkovito obravnavajo taka tveganja. Vendar
ni vedno jasno, da je mogoce ta model uskladiti z delujocim enotnim trgom. Bistveno je, da se uskladijo
doloceni vidiki nabora makrobonitetnih orodij zaradi zagotovitve enakih konkuren¢nih pogojev.

Nacionalni makrobonitetni ukrepi po eni strani morda niso u¢inkoviti, ¢e jih je mogoce na primer zaobiti
s ¢ezmejnimi dejavnostmi. To teZzavo je mogoce resiti z ,,vzajemnostjo®, tj. enakovrednimi ukrepi do
bank s ¢ezmejnimi dejavnostmi, ki jih v drzavi, ki je uvedla nacionalni makrobonitetni ukrep, uporabijo
nacionalni organi drugih drzav ¢lanic. Po drugi strani pa se lahko kapitalski blazilniki in utezi tveganja
prav tako uporabijo za neupravic¢eno omejevanje prostega pretoka kapitala in ¢ezmejne bancne skupine
prisilijo, da v drZzavah gostiteljicah ohranjajo visje kapitalske zahteve. To po moznosti zmanjSuje stroske
propada bank v razmerju do drzav gostiteljic, lahko pa tudi Skoduje ucinkovitosti ¢ezmejnega
banc¢nistva. ESRB, ECB, EBA in Evropski komisiji so na podlagi podrobnih postopkov podeljena

podrobno doloéene v direktivi EU o sanaciji in reSevanju bank 2014/59/EU (DSRB), kot je bila spremenjena z
Direktivo EU 2019/879 glede sposobnosti kreditnih institucij in investicijskih podjetij za pokrivanje izgub in
dokapitalizacijo, Uredbi 806/2014/EU o vzpostavitvi enotnega mehanizma za reSevanje, kot je bila spremenjena
z Uredbo (EU) 2019/877 glede sposobnosti kreditnih institucij in investicijskih podjetij za pokrivanje izgub in
dokapitalizacijo, ter uredbi in direktivi o kapitalskih zahtevah.

37 Glej na primer Leitner, G. idr. (2023), How usable are capital buffers? An empirical analysis of the interaction
between capital buffers and the leverage ratio since 2016 (Kako uporabni so kapitalski blazilniki? Empiri¢na
analiza medsebojnih vplivov kapitalskih blaZilnikov in stopnje finan¢nega vzvoda od leta 2016), ECB Occasional
Paper (Serija ob¢asnih zvezkov ECB), §t. 329.

%V 3tudiji ECB se ocenjuje, da so vi§ji kapitalski blazilniki in nov okvir za reSevanje bistveno prispevali k
zmogljivosti ban¢nega sistema za pokrivanje izgub. Ta zmogljivost se je v zadnjih desetih letih povecala za vec
kot trikrat. Glej Carmassi, J. idr. (2019), Is taxpayers’ money better protected now? An assessment of banking
regulatory reforms ten years after the global financial crisis (Ali je denar davkoplacevalcev zdaj bolje zas¢iten?
Ocena ban¢nih regulativnih reform deset let po svetovni finanéni krizi). Glej tudi Baselski odbor za ban¢ni nadzor
(2022), Buffer usability and cyclicality in the Basel framework (Uporabnost in cikli¢nost blazilnikov v okviru
Basel), 5. oktober 2022.

39 Glej Couaillier, C. idr. (2021, 2022), Bank capital buffers and lending in the euro area during the pandemic
(Kapitalski blazilniki bank in ban¢no posojanje v euroobmod¢ju med pandemijo) in Caution: do not cross! Capital
buffers and lending in Covid-19 times (Pozor: ni prehoda! Kapitalski blazilniki in posojanje med pandemijo
COVID-19).
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2644~7d82c23abf.en.pdf?a6ea999a5302230189454d2464059287

dolocena pooblastila za usklajevanje makrobonitetnih politik in spodbujanje celovitosti enotnega trga,
njihova zmogljivost za zagotavljanje doslednosti v pristopih nacionalnih organov pa je omejena®.

Opredelitev drugih sistemsko pomembnih institucij (DSPI) in umerjanje stopenj blazilnika za DSPI po
enotnem trgu nista skladna*'. DSPI, ki imajo na podlagi standardizirane metodologije EBA o merilih
za oceno DSPI podobne rezultate, morajo na primer vzdrzevati razli¢ne stopnje blazilnika za DSPI. Te
raznolikosti ni mogoce v celoti pojasniti s posebnimi gospodarskimi razmerami ali posebnimi
razmerami na finanénem trgu drzav Clanic, kot sta velikost ali koncentracija bancnega sektorja, kar je
zaskrbljujo€e za enotni trg in ban¢no unijo. Nekatere od teh razlik je mogoce pripisati dejstvu, da
nekatere drzave Clanice blazilnik sistemskih tveganj uporabljajo namesto ali poleg blazilnika za DSPI
za obvladovanje teh tveganj. Vseeno pa je upraviceno, da se raznolikost pri dolo¢anju blazilnikov za
DSPI nadalje oceni“.

Blazilnik sistemskih tveganj, ki je najproznejsi blazilnik, se uporablja za spoprijemanje s Stevilnimi
sistemskimi tveganji, vklju¢no s skupno geografsko izpostavljenostjo, zadolzenostjo javnega in
zasebnega sektorja, velikostjo ban¢nega sektorja, izrazeno v odstotkih BDP, in zunanjimi pretresi, ki
vplivajo na gospodarstvo. Vendar se lahko zaradi te proznosti vzbudijo pomisleki o samovoljnosti in
podvojenosti bonitetnih zahtev. Clen 458 uredbe o kapitalskih zahtevah, ki bankam, ki uporabljajo
notranje modele, dovoljuje povecanje uteZi tveganja za izpostavljenosti, zavarovane z nepremi¢ninami,
bi morali nacionalni organi uporabljati le kot skrajni ukrep. Vendar so bile opazene nekatere
neskladnosti pri tem, kako nacionalni organi uporabljajo ta ukrep, zagotoviti pa bi se morala tudi
ucinkovitost postopka za sprozitev ukrepa.

Poenostavitev in u¢inkovitost makrobonitetnega okvira in njegovega upravljanja

Uspesnost in ucinkovitost nabora makrobonitetnih orodij lahko ovira vklju€itev ukrepov, ki se ne
uporabljajo ali so na nekaterih podro&jih pomanjkljivi. Clena 138 in 139 direktive o kapitalskih
zahtevah se na primer osredotocata na odpravljanje tveganj, ki izhajajo iz prekomerne kreditne rasti v
dolocenih tretjih drzavah, vendar ta pooblastila niso bila nikoli uporabljena. Morda je treba nadalje
razmisliti o nadzorni strukturi in strukturi upravljanja makrobonitetnega nadzora EU, zlasti pri
obravnavi novih tveganj in orodij. Namen tega bi bil poenostaviti nadzorne postopke, e je to mogoce,
ter pri tem upoStevati zapletenosti financnega ekosistema in evropsko gospodarstvo zascititi pred
morebitnimi motnjami.

ZmozZnost nabora makrobonitetnih orodij za banke za obravnavanje obicajnih in novih
tveganj

Drzave clanice so od uvedbe nabora makrobonitetnih orodij za banke sprejele ukrepe za odpravo
ranljivosti na podro¢ju nepremicénin, zlasti v zvezi s stanovanjskimi nepremi¢ninami*, pri ¢emer so
uporabile kapitalske ukrepe, dolo¢ene v zakonodaji EU (blaZilnike in ukrepe glede utezi tveganja), in
vse ve¢ ukrepov, usmerjenih na posojilojemalce. Poleg ¢lena 458 uredbe o kapitalskih zahtevah tudi
¢lena 124 in 164 navedene uredbe drzavam ¢lanicam dopuscata, da uporabijo viSje utezi tveganja za
izpostavljenosti, zavarovane s hipotekami na stanovanjske in poslovne nepremicnine, ter spodnje meje
izgub ob neplacilu za izpostavljenosti na drobno, zavarovane s stanovanjskimi in poslovnimi
nepremicninami.

40 ESRB in EBA morata na primer pripraviti mnenji o dologenih ukrepih in ukrepih z velikim u¢inkom, za katere
sta potrebna odobritev ali nenasprotovanje Komisije. ECB ima pravico nasprotovati vsakemu makrobonitetnemu
ukrepu, dolo¢enemu v zakonodaji EU, ki ga namerava uvesti drzava Clanica, ki sodeluje v enotnem mehanizmu
nadzora. ESRB ima splosnejsa usklajevalna pooblastila, da na primer izdaja opozorila in priporocila za nacionalne
organe, kot je tisto o proticiklicnem kapitalskem blazilniku ali prostovoljni vzajemnosti.

41 EBA report on calibration of OSII buffer rates (Poro¢ilo EBA o umerjanju stopenj blazilnikov za DSPI).

42 Iz analize EBA je razvidno, da so nekatere drzave ¢lanice zelo stroge in da za banke z razmeroma nizkim
rezultatom za DSPI v skladu z direktivo o kapitalskih zahtevah dolocajo najvisjo mozno stopnjo blazilnika za
DSPI, druge drzave ¢lanice pa so dokaj prizanesljive in kljub zelo visokim rezultatom za DSPI dolo¢ajo 0-odstotno
ali nizko stopnjo blazilnika. Zaradi zelo visokih rezultatov za DSPI so lahko stopnje blazilnika za DSPI v eni
drzavi ¢lanici tudi 0,25-odstotne, v drugi drzavi ¢lanici pa 2-odstotne (najvisja stopnja v casu analize).

43 ESRB je sistemske, v prihodnost usmerjene ocene ranljivosti na trgih stanovanjskih nepremi¢nin v EGP izvedel
v letih 2016, 2019 in 2022, kar je bilo podlaga za specifi¢na opozorila in priporocila za drzavo.
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https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/Publications/Reports/2020/961796/EBA%20report%20on%20calibration%20of%20OSII%20buffer%20rates.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/161128_vulnerabilities_eu_residential_real_estate_sector.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report190923_vulnerabilities_eea_countries~a4864b42bf.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report220211_vulnerabilities_eea_countries~27e571112b.en.pdf?cb8132dc3e0f0f53a4fce3292a690bd6

Za vecjo ucinkovitost teh makrobonitetnih orodij, ki temeljijo na prilagoditvah utezi tveganja, bi bilo
treba doseci vecjo doslednost pri sprozitvi in uporabi ukrepov glede utezi tveganja ter uskladitvi nabora
makrobonitetnih orodij za uteZi tveganja za banke, ki uporabljajo notranje modele in standardiziran
pristop. Uc¢inkovitost teh ukrepov bi bilo mogoce povecati tudi z osredotoCanjem na utezi tveganja, ne
pa na posamezne parametre tveganja (Clen 164 uredbe o kapitalskih zahtevah). Ukrepi, usmerjeni na
posojilojemalce, so preventivne makrobonitetne omejitve za kreditne standarde, doloCene v nacionalnih
zakonodajah vecine drzav ¢lanic, vendar za zdaj $e ne v zakonodaji EU*. Ti se med drzavami ¢lanicami
za zdaj razlikujejo po zasnovi, opredelitvah oshovnih kazalnikov, obsegu, naravi (pravno
zavezujoCi/nezavezujoci), izjemah in ureditvah upravljanja. Poleg tega niso doloceni v zakonodajah
vseh drzav Clanic, kar otezuje vzajemnost in drzavam ¢lanicam onemogoca ucinkovito obvladovanje
sistemskega tveganja, ki izhaja iz sektorja nepremicnin. Poleg tega je treba gibanjem v sektorju
poslovnih nepremi¢nin nameniti ve¢ pozornosti. Makrobonitetni ukrepi, usmerjeni posebej na poslovne
nepremicnine, so redki in bi se lahko nadalje ocenili skupaj s prizadevanji za zapolnitev podatkovnih
vrzeli v zvezi z izpostavljenostmi bank v tem sektorju.

Predvidevanje, spremljanje in zmanj$evanje tveganj za finan¢no stabilnost, povezanih s podnebnimi
spremembami in degradacijo okolja, vse bolj postajajo bistvene naloge za nacionalne organe in
organe EU. Prehod in fizi¢na tveganja vplivajo na posamezne financne institucije in $irsi finan¢ni sektor
(vklju€no z nebancnimi financnimi posredniki). Ta tveganja lahko enakovredno vplivajo na placilno
sposobnost posojilojemalcev in vrednost zavarovanja kredita z nepremi¢nino — ekstremni vremenski
dogodki, ki zajemajo vrocCinske valove, pozare v naravi in nedavne hude poplave po vsem svetu, so
jasno pokazali bistveno $kodo, ki jo lahko utrpijo ranljive nepremiénine in druga sredstva. Sredstva, pri
katerih nastajajo precejSnje emisije toplogrednih plinov, bi lahko bila ob prehodu gospodarstva na
podnebno nevtralnost v skladu s podnebnimi pravili EU* predmet pospeSene amortizacije. Precej$njo
izpostavljenost financ¢nih institucij tem sredstvom bi bilo zato treba kriti z ustreznimi blazilniki.
Finanéna tveganja v zvezi s podnebjem se za zdaj obravnavajo zlasti v stresnih testih*, ne upostevajo
pa se Se SirSe v makrobonitetnih zahtevah. EU in mednarodni forumi (ESRB, ECB, Odbor za finan¢no
stabilnost, mreza za ozelenitev finan¢nega sistema) trenutno razpravljajo o tem, kako ta tveganja bolje
obvladovati z makrobonitetnimi orodji. Z dogovorom, doseZenim o ,,banénem sveznju®, se je pojasnilo,
da bi se lahko za obvladovanje tveganj, povezanih s podnebnimi spremembami in podnebnim
prehodom, uporabljal blazilnik sistemskih tvegan;.

V vse bolj digitaliziranem finan¢nem sektorju, izpostavljenem vse pogostejsim kibernetskim groznjam
vzbuja veliko zaskrbljenost z makrobonitetnega vidika sistemsko Kibernetsko tveganje. Finan¢ne
institucije lahko zaradi zanasanja na tretje ponudnike storitev IKT dosezejo najnovejSo zasCito pred
kibernetskimi groznjami, vendar lahko zanaSanje na kriti¢no infrastrukturo, ki jo zagotavljajo tretji
ponudniki storitev, ustvari tudi nove ranljivosti in tveganja koncentracije. Motnje v finanéni stabilnosti
lahko nastanejo, ko se kibernetski incidenti hitro razsirijo med bankami, po nebanc¢ni infrastrukturi in
infrastrukturi finan¢nih trgov prek finan¢nih povezav in povezav informacijske tehnologije, ter zaradi
skupne odvisnosti od tretjih ponudnikov storitev. Z okvirom uredbe o digitalni operativni odpornosti’,
direktivo o kibernetski varnosti‘® in delom, ki poteka v odziv na priporo¢ilo ESRB o usklajevanju

4 Za ve¢ podrobnosti glej ESRB, Review of the EU Macroprudential Framework for the Banking Sector:
Response to the call for advice (Pregled makrobonitetnega okvira EU za banéni sektor: odziv na poziv za
svetovanje), marec 2022, in v podatkovni zbirki ESRB o nacionalnih ukrepih.

4 Uredba (EU) 2021/1119 Evropskega parlamenta in Sveta o vzpostavitvi okvira za doseganje podnebne
nevtralnosti in spremembi uredb (ES) st. 401/2009 in (EU) 2018/1999 (evropska podnebna pravila) (UL L 243,
9.7.2021).

6 EBA je pooblastila podelil stresnim testom podnebnih tveganj. Take teste izvaja tudi ECB, njihove rezultate pa
vkljucuje v proces nadzorniskega pregledovanja in ovrednotenja z uporabo kvalitativnega pristopa.

47 Uredba (EU) 2022/2554 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. decembra 2022 o digitalni operativni
odpornosti za finan¢ni sektor in spremembi uredb (ES) §t. 1060/2009, (EU) st. 648/2012, (EU) st. 600/2014, (EU)
§t. 909/2014 in (EU) 2016/1011.

48 Direktiva (EU) 2022/2555 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. decembra 2022 o ukrepih za visoko
skupno raven kibernetske varnosti v Uniji, spremembi Uredbe (EU) §t. 910/2014 in Direktive (EU) 2018/1972 ter
razveljavitvi Direktive (EU) 2016/1148 (direktiva NIS 2); (UL L 333, 27.12.2022). Direktiva je horizontalna vrsta
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.reviewmacropruframeworkcfa.220331~5d81cb2173.en.pdf?7263115b46a985b4481328afd3f2326d
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.reviewmacropruframeworkcfa.220331~5d81cb2173.en.pdf?7263115b46a985b4481328afd3f2326d
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/other/esrb.reviewmacropruframeworkcfa.220331~5d81cb2173.en.pdf?7263115b46a985b4481328afd3f2326d

kibernetskih incidentov, ter nadzorniskim stresnim testiranjem odpornosti bank na kibernetske napade
v okviru enotnega mehanizma nadzora® se poskusajo ta tveganja zmanj$ati.

Ranljivosti nebanénih finanénih posrednikov

Odbor za financno stabilnost in ESRB sta za neban¢ne financne posrednike opredelila tri glavne
strukturne ranljivosti razlicne intenzivnosti, ki jih trenutni makrobonitetni ukrepi le deloma obravnavajo
in ki lahko prispevajo k nastanku sistemskega tveganja. To so sistemske vrzeli v financiranju,
(preveliki) finan¢ni vzvodi in medsebojna povezanost. Omejen in razdrobljen makrobonitetni nadzor
neban¢nih finanénih posrednikov po drZavah ¢lanicah lahko prav tako ustvari dodaten vir sistemskega
tveganja za financni sistem EU.

Sistemske vrzeli v financiranju lahko nastanejo zaradi velikih in nepri¢akovanih sprememb v
povprasevanju po likvidnosti, ¢e je v stresnih razmerah zagotavljanje likvidnosti naravno manjse.
Marca 2020 so previdnostno povprasevanje po likvidnosti v gospodarstvu in s tem povezane potrebe
po denarnih sredstvih, ki so jih imele finan¢ne institucije, povzrocile Siroko osnovano prodajo finan¢nih
sredstev, poimenovano ,,pehanje za denarjem*®!. Na strani ponudbe so manjsa pripravljenost prevzeti
tveganje, regulativne omejitve (z izvajanjem okvira Basel Il1) in operativni izzivi omejili zagotavljanje
likvidnosti s strani bank in borznih posrednikov. Septembra 2022 se je kot posledica poveéanja
obrestnih mer na trgu drzavnih obveznic v Zdruzenem kraljestvu (in posledi¢nega padca cen finan¢nih
sredstev) v sektorju pokojninskih skladov razrasel strah, pri ¢emer so se zaradi strategij, usmerjenih v
izpolnitev obveznosti, na veliko prodajale drzavne obveznice Zdruzenega kraljestva, zaradi Cesar je
banka Bank of England posredovala z obseznim programom nakupa sredstev®?. Banka Bank of England
je 28. septembra 2023 napovedala, da namerava za neban¢ne finan¢ne posrednike oblikovati novo
orodje za likvidnost, v katero bodo sprva zajeti skladi za zavarovanje in pokojninski skladi ter ki se
lahko po moznosti razsiri na vse subjekte nebanénih finanénih posrednikov, ki izpolnjujejo dolocene
zahteve za upravic¢enost (predhodna odpornost).

Poleg tega so stresne razmere na trgu, Ki jih je marca 2020 povzrocil izbruh pandemije COVID-19,
razkrile, da so lahko doloceni skladi denarnega trga dovzetni za beg vlagateljev (kar pomeni prednost
prvega na trgu), kar lahko poveca likvidnostne Soke, saj morajo navedeni skladi prodajati svoja sredstva,
da v izjemnih okoli§¢inah financirajo velike denarne odlive. To se lahko pogosto zgodi v povezavi z
likvidnostjo in preglednostjo osnovnih trgov za kratkoro¢no financiranje®. Komisija dejavno sodeluje
v mednarodnih razpravah o ukrepih za odpravljanje sistemskih vrzeli v financiranju. Mednarodne
razprave so osredoto¢ene na preventivne likvidnostne ukrepe (kot so likvidnostni blazilniki ali nove
prakse kritja) in likvidnostne ukrepe, katerih ucinki in uporaba se povecajo s sistemskimi dogodki (na
primer orodja za upravljanje likvidnosti na ravni sektorja ali pooblastila za zacasno mirovanje pravic

zakonodajnega akta, ki se uporablja v Stevilnih sektorjih in v skladu s katero morajo subjekti, kot so ponudniki
storitev v oblaku, podatkovna srediS¢a, ponudniki upravljanih storitev ali ponudniki upravljanih varnostnih
storitev, sprejeti ukrepe za obvladovanje tveganj za kibernetsko varnost, vkljuéno z ukrepi za varnost dobavne
verige. Komisija mora do 17. oktobra 2024 sprejeti izvedbeni akt, v katerem bo podrobneje dolocila ukrepe za
kibernetsko varnost v zvezi s tovrstnimi subjekti.

49 ESRB recommends establishing a systemic cyber incident coordination framework (europa.eu) (ESRB
priporoca vzpostavitev okvira za usklajevanje v primeru sistemskih kibernetskih incidentov).

%0 ECB to stress test banks’ ability to recover from cyberattack (europa.eu) (ECB bo izvedla stresne teste
zmoznosti bank za okrevanje po kibernetskih napadih).

51 Glej Odbor za finanéno stabilnost (2020), Holistic Review of the March Market Turmoil - Financial Stability
Board (fsh.org) (Celovit pregled mar¢evskega trznega pretresa — Odbor za finanéno stabilnost), str. 11.

52 Za ve¢ informacij glej banka Bank of England (2023), An anatomy of the 2022 gilt market crisis (Anatomija
krize na trgu drzavnih obveznic leta 2022), delovni dokument sluzb st. 1019, 31. marec 2023.

53 A journey of 1000 miles begins with a single step: filling gaps in the central bank liquidity toolkit - speech by
Andrew Hauser | Bank of England (Tiso¢ milj dolga pot se zaéne z enim korakom: zapolnitev vrzeli v naboru
orodij centralne banke za likvidnost — govor Andrewa Hauserja, banka Bank of England).

54 Glej Evropska komisija (2023), Poro¢ilo Komisije o ustreznosti Uredbe (EU) 2017/1131 o skladih denarnega
trga z vidika skrbnega in varnega poslovanja ter z gospodarskega vidika (europa.eu) in ESRB (2022), The market
for short-term debt securities in Europe: what we know and what we do not know (europa.eu) (Trg za kratkoro¢ne
dolzniske vrednostne papirje: kaj vemo in Cesa ne).
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https://www.esrb.europa.eu/news/pr/date/2022/html/esrb.pr.220127~f1548f677e.en.html
https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2024/html/ssm.pr240103~a26e1930b0.en.html
https://www.fsb.org/2020/11/holistic-review-of-the-march-market-turmoil/
https://www.fsb.org/2020/11/holistic-review-of-the-march-market-turmoil/
https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/working-paper/2023/an-anatomy-of-the-2022-gilt-market-crisisC=WSEDSE
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2023/september/andrew-hauser-speech-at-market-news-international-connect-event
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2023/september/andrew-hauser-speech-at-market-news-international-connect-event
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2023/september/andrew-hauser-speech-at-market-news-international-connect-event
https://www.bankofengland.co.uk/speech/2023/september/andrew-hauser-speech-at-market-news-international-connect-event
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0452&qid=1705406923695
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/SL/TXT/PDF/?uri=CELEX:52023DC0452&qid=1705406923695
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op.21~38d05c779d.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op.21~38d05c779d.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/esrb.op.21~38d05c779d.en.pdf

do unovcenja, ki se imenujejo tudi ,,naknadni likvidnostni ukrepi), v razli¢nih sektorjih neban¢nih
finan¢nih posrednikov, vklju¢no z investicijskimi skladi, pokojninskimi skladi in zavarovalnicami®®.

Vrzeli v financiranju se pogosto povecajo s prevelikim finanénim vzvodom, ki lahko, ko enkrat
postane nevzdrzen zaradi povezanih stroskov financiranja, vodi do zapiranja pozicij na trgu (zmanjSanje
finan¢nega vzvoda) in nujnih prodaj sredstev z ucinki prelivanja na druge dele finan¢nega sistema in
gospodarstvo. Iz zadeve druzbe Archegos Capital Management marca 2021, tj. upravljavca druzinskega
premozenja, ki je deloval kot hedge sklad, je razvidno, da ima lahko uporaba financ¢nega vzvoda, skupaj
z vrzelmi v financiranju, posledice, ki precej presegajo nebancne financne posrednike. S propadom
druzbe Archegos so v finan¢nih institucijah (in zlasti druzbi Credit Suisse z izgubo v visini 5,5 milijarde
USD) nastale precejsnje izgube zaradi velike izpostavljenosti malo delnicam (z vzvodom) z zamenjavo
skupnih donosov in pogodbami na razliko, ki so druzbi Archegos omogocile, da je vlozeni kapital pet-
do Sestkrat financirala s finan¢nim vzvodom®. Zaradi regulativnega statusa upravljavca druZinskega
premozenja, ki v Evropi in ZDA ni reguliran, se posli niso zadostno prijavili. Nekateri posli pa so bili
vseeno vidni pri trgovanju z evropskimi nasprotnimi strankami, ki delujejo v skladu z zahtevami glede
porocanja iz uredbe o infrastrukturi evropskega trga (predvsem banke iz Zdruzenega kraljestva), vendar
to ni zadostovalo za pridobitev celotne in pravocasne slike, na podlagi katere bi se sprejel nadzorni
ukrep, vsaj za nasprotne stranke bank.

Odbor za finan¢no stabilnost je s svojim delom opozoril na Zepe zelo sinteticnih vzvodov v nekaterih
subjektih neban¢nih finan¢nih posrednikov, zlasti v nekaterih hedge skladih in skladih, usmerjenih v
izpolnitev obveznosti®, ki v nekaterih primerih kazejo tudi visoko stopnjo medsebojne povezanosti.
Cilj dela, ki poteka na ravni EU in mednarodni ravni, je pridobiti globlje razumevanje o nacinu, kako
se lahko z obstojeCima okviroma porocanja in razkrivanja ucinkovito obravnava prevelik finan¢ni
vzvod. To vkljucuje zagotavljanje, da so pozicije s finanénim vzvodom $e naprej pregledne in jih je
mogoce uskladiti, tudi v primeru kompleksnih pravnih struktur ali zapletenih izvedenih finan¢nih
instrumentov. Poleg tega nacionalni nadzorni organi in nadzorni organi EU dejavno proucujejo nacine
za ucinkovito uporabo podatkov, o katerih se poroca, pri upravljanju takih tveganj in za spodbujanje
izmenjave podatkov, da bi se za upravljavce trga ¢im bolj zmanjSala dodatna bremena poro¢anja®,
Potekajo tudi razprave o morebitnih omejitvah kopic¢enja finan¢nega vzvoda v dolo¢enih sektorjih,
zlasti v nereguliranih pravnih subjektih, kot so upravljavci druzinskega premozenja®®.

Ker so neban¢ni finan¢ni posredniki povezani med seboj in z ban¢nim sektorjem, se povecuje
tveganje Sirjenja negativnih u¢inkov po finan¢nem sektorju z morebitnimi negativnimi u¢inki prelivanja
na gospodarstvo. Skladi za zavarovanje in pokojninski skladi so v euroobmoc¢ju na primer najvecji
domaci vlagatelji v investicijske sklade (razen v sklade denarnega trga) s priblizno 25 %, ¢emur sledijo
gospodinjstva z 19 % in investicijski skladi (ki vlagajo v druge sklade) s 16 %°%°. Nasprotno pa so za

%5 Odbor za finan¢no stabilnost razmislja tudi o seznamu ukrepov v zvezi s praksami glede kritja za uporabnike
(pripravljenost na kritje) in upravljavce trzne infrastrukture, od katerih so nekaterih Ze vkljuceni v okvir uredbe o
infrastrukturi evropskega trga. Glej Odbor za finanéno stabilnost (2022), Enhancing the Resilience of Non-Bank
Financial Intermediation: Progress report (Povecanje odpornosti nebanénega finanénega posrednistva: porocilo o
napredku), str. 25.

% Za ve& podrobnosti glej Evropski organ za vrednostne papirtje in trge (ESMA) (2022), ESMA publishes ex-post
analysis of derivatives risks in Archegos (europa.eu) (ESMA objavlja naknadno analizo tveganj za trgovanje z
izvedenimi finan¢nimi instrumenti v druzbi Archegos).

57 Glej Odbor za finanéno stabilnost (2023), The Financial Stability Implications of Leverage in Non-Bank
Financial Intermediation - Financial Stability Board (fsb.org) (Posledice finanénega vzvoda za finan¢no stabilnost
v nebanc¢nem finan¢nem posrednistvu — Odbor za finan¢no stabilnost).

%8 Evropska komisija je decembra 2021 sprejela tudi $irSo Strategijo za nadzorniske podatke v finanénih storitvah
EU (europa.eu), osredotoceno na izmenjavo in ponovno uporabo nadzorniskih podatkov v financnem sistemu.

% To zajema premislek o novi metriki za merjenje finanénega vzvoda, prilagojeni razli¢nim nebanénim finanénim
posrednikom, zlasti tistim, uvedenim z zunajbilanénimi dejavnostmi, kot so ciljno usmerjeni zunajbilancni
izvedeni finan¢ni instrumenti ali posli financiranja z vrednostnimi papirji. Na primer, v kolik$ni meri se o poslih,
ki vkljucujejo zastavljeno zavarovanje, poroca v bilanci stanja neban¢nih finanénih posrednikov in kako se lahko
te pozicije uskladijo z uporabo sedanjih zahtev glede porocanja.

80 ESRB (2022), EU Non-bank Financial Intermediation Risk Monitor 2022 (europa.eu) (Spremljanje tveganj
neban¢nega finan¢nega posrednistva v EU za leto 2022), julij 2022.
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bancni sektor pomemben vir financiranja investicijski skladi in drugi finan¢ni posredniki, saj so imeli
v prvem Cetrtletju leta 2023 14 % obveznosti bancnega sektorja euroobmocja. Nebancni finanéni
posredniki, vkljuéno z zavarovalnicami in pokojninskimi skladi, imajo priblizno 28 % neporavnanih
dolznigkih vrednostnih papirjev bank v euroobmocju®?.

Zaradi te medsebojne povezanosti se lahko poslabsajo negativne posledice likvidnostnih Sokov ali
prevelikega finan¢nega vzvoda, navedenih zgoraj, ali celo skrijejo ranljivosti in nastanek sistemskega
tveganja. Veliko tveganje, povezano z medsebojno povezanostjo med nebanénimi finanénimi
posredniki in banénim sektorjem, je, da se finan¢ni §oki po moznosti prenesejo med sektorji. Ce ima
nebancni finan¢ni posrednik finan¢ne tezave, jih lahko prenese na svoje nasprotne stranke v banénem
sektorju in na druge neban¢ne finan¢ne posrednike z izpostavljenostjo sredstvom in obveznostim
(npr. pozicija v izvedenih finan¢nih instrumentih, imetja vrednostnih papirjev banke, financiranje posla
zaCasne prodaje/zacasnega nakupa). S propadom druzbe Archegos se je poudarilo, kako pomembno je
dobro obvladovanje tveganj in na kak$en nacin lahko medsebojna povezanost poveca kreditna tveganja
za banke (kot se je na primer zgodilo druzbi Credit Suisse). Banke lahko tezave prenesejo tudi na
nebancne financne posrednike, saj imajo osrednjo vlogo pri delovanju trgov izvedenih finan¢nih
instrumentov, in so tudi veliki posojilodajalci za te posrednike

Nebanc¢ni finan¢ni posredniki in banke so lahko medsebojno povezani s skupnimi izpostavljenostmi, ¢e
vlagajo v podobna sredstva ali imajo izpostavljenosti do istih nasprotnih strank. Ce se pri teh skupnih
izpostavljenostih pojavijo finan¢ne teZave, lahko to socasno vpliva na nebancne finan¢ne posrednike in
banke, s Cimer se povefajo moznosti za sistemsko krizo. Poleg tega lahko usklajeno delovanje
nebanc¢nih finan¢nih posrednikov in bank vodi do velikih nujnih prodaj skupnih sredstev (npr. trzni
pretres marca 2020, likvidnostni kr¢ za energetska podjetja, ki ga je povzroCilo povecano Stevilo
pozivov h kritju zaradi energetske krize marca 2022). Nadzorniki spremljajo morebitne ranljivosti, ki
izhajajo iz medsebojne povezanosti nebancnih finan¢nih posrednikov in teh posrednikov in bank z
neposrednimi povezavami (npr. holdingi med bankami in nebanénimi finan¢nimi posredniki in med
nebanénimi finanénimi posredniki ali pozivi h kritju) in posrednimi povezavami (npr. skupna
izpostavljenost sredstvom).

Zaradi teh strukturnih ranljivosti in zapletenosti nadzora takih medsebojno povezanih sektorjev bi bilo
treba ne nazadnje nadalje oceniti prednosti doslednej$ega in bolj usklajenega makrobonitetnega
okvira za nebanc¢ne financne posrednike. Trenutno se za nebanc¢ne finan¢ne posrednike uporablja le
nekaj makrobonitetnih ukrepov in taka orodja v posameznem sektorju nadzorujejo razli¢ni nadzorniki,
celo v isti jurisdikciji. Na podlagi direktiv o upraviteljih alternativnih investicijskih
skladov / kolektivnem nalozbenem podjemu za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje so pristojni
nacionalni organi na primer pooblasceni, da odredijo zaCasno mirovanje pravice Vvlagateljev do
unovcenja, Ce se skladi spoprijemajo s tveganji za financno stabilnost, nacionalni nadzorniki pa so to
pooblastilo v preteklosti izvajali posamezno. IzkuSnje z usklajeno uporabo takega pooblastila pri
spoprijemanju s $irSim tveganjem za finan¢no stabilnost na ravni EU so omejene.

Za ucinkovite makrobonitetne politike je bistveno, da se podpira dosledna uporaba makrobonitetnih
orodij in zadostna usklajenost med nadzorniki v EU in z nadzorniki v tretjih drzavah. Zaradi
razdrobljenosti med sektorji in nacionalnimi jurisdikcijami se pojavljajo pomembna vprasanja o tem,
kako zagotoviti u¢inkovito usklajevanje med drzavami ¢lanicami (zlasti v zvezi s sistemskimi dogodki,
ki vplivajo na ve¢ kot eno drzavo ¢lanico) in kako si med organi izmenjevati potrebne podatke v skladu
z veljavnimi okviri za porocanje.

61 Glej ECB, Financial Stability Review (Pregled financne stabilnosti), maj 2023, poseben prispevek Key linkages
between banks and the non-bank financial sector (Klju¢ne povezave med bankami in neban¢nim finanénim
sektorjem).
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