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Uvodna beseda

To je peto letno porocilo Odbora za financno stabilnost (OFS), ki obravnava obdobje od
1. aprila 2017 do 31. marca 2018. V tem obdobju je Odbor za finanéno stabilnost Se naprej
pozorno spremljal sistemska tveganja in ranljivosti v slovenskem finan¢nem sistemu ter
obravnaval druga vprasanja, pomembna za finan¢no stabilnost.

Najpomembnejsa tveganja v finanénem sistemu so bila v obravnavanem obdobju zmerna.
Makroekonomsko okolje je ugodno in gospodarska rast je med najvisjimi v evroobmocju. V
bankah se kljub rasti dosezenega dohodka v letu 2017 ohranja dohodkovno tveganje.
Visoka kreditna rast nebanénemu sektorju se postopoma odraza na obrestnih prihodkih. Na
zavarovalni trg vplivata povecana volatilnost borznih indeksov na svetovnih trgih in visja
spremenljivost obrestnih mer drZavnih vrednostnih papirjev. Slovenski trg vrednostnih
papirjev je zaznamovan z nadaljevanjem upada likvidnosti.

Posebno pozornost je Odbor za finan¢no stabilnost namenil fintehu, vse pogosteje
prisotnim tehnolosko pogojenim inovacijam v financ¢nih storitvah. Ustanovil je delovno
skupino, ki spremlja vprasanja, povezana s fintehom in kibernetsko varnostjo, ter izdal
opozorilo glede vlaganja v virtualne valute. V opozorilu je bilo posebej poudarjeno, da so
virtualne valute oblika nereguliranega digitalnega zapisa vrednosti, ki ga ne izda in zanj ne
jamci centralna banka ali kateri koli drug drZzavni organ. Opozorilo, ki so ga povzeli domaci
in tuji finan¢ni mediji, so hkrati objavili vsi trije nadzorniki finanénega sistema.

Nepremicninski sektor ostaja Se naprej pomemben cilj makrobonitetne politike. V Evropski
uniji ima priblizno 70 % drzav clanic v veljavi vsaj en makrobonitetni ukrep, ki je namenjen
uravnavanju tveganj na podrocju stanovanjskih nepremicnin. V Sloveniji imamo ob
rekordnem Stevilu transakcij z nepremi¢ninami v letu 2017 v veljavi dva makrobonitetna
instrumenta v obliki priporocila za stanovanjska nepremicninska posojila. Instrumenta na
strani kreditnega povpraSevanja delujeta z namenom ublaZiti kreditni cikel in povecati
odpornost financnih institucij.

Nacionalni makrobonitetni instrumenti imajo lahko zaradi vse velje povezanosti drZav
Clanic tudi ¢ezmejne ucinke. Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB) je zato lani
priporocCil, da drzave ¢lanice presodijo, ali je primerno vzpostaviti vzajemne ukrepe v
nekaterih primerih makrobonitetnih instrumentov drzav clanic.

ESRB je lani priznaval tudi vse vecji pomen trga vrednostnih papirjev in zavarovalniskega
sektorja za financno stabilnost. Nadaljeval je razvoj okvirja za spremljanje tveganj za
nebancni financni sektor, v okviru katerega je razvil nove kazalnike, ki ocenjujejo tveganja
za centralne nasprotne stranke in zavarovalnice. Objavil je tudi drugo porocilo bancnistva v
senci v EU, ki obravnava nebancne vire financiranja.

Odbor za financno stabilnost predstavlja forum za usklajeno delovanje nadzornikov
finanénega sistema in njegov namen je zas(ititi stabilnost celotnega finanénega sistema, kar
je dosezeno z doslednim uveljavljanjem nacionalne in evropske makrobonitetne politike.

Primoz Dolenc

namestnik guvernerja Banke Slovenije,
ki nadomesca predsednika Odbora za
finan¢no stabilnost
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Povzetek

V letnem porocilu Odbora za finan¢no stabilnost so predstavljena klju¢na obravnavana
tveganja, makrobonitetni ukrepi, pregled porocanj Evropskemu odboru za finan¢na
tveganja (ESRB) in pomembnejSe teme, obravnavane na sejah OFS. V nadaljevanju so
poglavja letnega porocila predstavljena kot povzetki v posameznih odstavkih.

Najpomembnejsa tveganja v ban¢nem in financnem sistemu so bila v letu 2017 in v prvem
Cetrtletju 2018 zmerna. Banke so v letu 2017 povecale dohodek, kljub temu pa se je
ohranilo manjse dohodkovno tveganje. Povecano kreditiranje nebancnemu sektorju se
odraZza na obrestnih prihodkih, ¢eprav je vzdrZnost nadaljnje rasti kreditiranja podjetij Se
negotova. Obrestno tveganje ostaja pomembno zaradi doseZene relativno visoke obrestne
vrzeli med povprecnim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer. Tveganje
financiranja bank se ohranja na podobni ravni kot v predhodnem letu. Kapitalska ustreznost
slovenskega bancnega sistema kljub postopnemu zniZevanju ostaja na solidni ravni in za
bancni sistem ne pomeni pomembnega tveganja. Tveganje okuZzbe in velike izpostavljenosti
se prav tako ohranjata na nizki ravni. Tveganja, ki izhajajo iz poslovanja lizinskih druzb, se
zmanjsujejo.

Makroekonomsko okolje je ugodno. Gospodarska rast je s 4,6-odstotno rastjo precej nad
povprecjem evroobmodja. Zaposlenost Se naprej hitro raste, stopnja brezposelnosti pa se
priblizuje svoji naravni stopnji. Tveganja v bancnem sistemu, ki izhajajo iz trga nepremicnin,
ostajajo povecana zaradi visoke rasti cen nepremicnin v letu 2017, ki je bila najvisja po
nastanku krize.

Trzno in makroekonomsko tveganje sta za slovenski zavarovalni trg najpomembnejsi
tveganji. Na trzno tveganje najmocneje vplivata povecana volatilnost borznih indeksov na
svetovnih trgih in visja spremenljivost obrestnih mer drZavnih vrednostnih papirjev.
Zavarovalniski trg je nizko izpostavljen do kreditnega tveganja. Razlogi so izboljSanje
makroekonomskih kazalnikov in posledi¢no nizji kreditni pribitki vrednostnih papirjev v
nalozbenih portfeljih slovenskih zavarovalnic. Zavarovalna tveganja pomenijo nizko
izpostavljenost in majhen vpliv na trg. Zavarovalniski trg belezi rast zavarovalnih premij in
oblikovanih zavarovalno-tehnicnih rezervacij, in sicer iz Zivljenjskih zavarovanj in tudi iz
premoZenjskih zavarovanj. Geopoliticna tveganja so ocenjena kot srednja. Izstop Velike
Britanije iz EU ne bo vplival na zavarovalna tveganja za slovenski zavarovalni trg. Tveganja,
povezana z dobickonosnostjo in solventnostjo zavarovalnic, so nizka. Prav tako so nizka
tveganja glede likvidnosti in financiranja zavarovalniskega trga ter tveganja medsebojnih
povezav in neravnovesij.

Trg vrednostnih papirjev sta zaznamovala nadaljevanje upada likvidnosti in Stevilo
vrednostnih papirjev v borzni kotaciji. Dnevni promet na Ljubljanski borzi je v letu 2017
dosegel eno najnizjih ravni v zadnjih desetih letih. Tveganje likvidnosti kapitalskega trga
ostaja visoko. Lani se je nadaljevalo zmanjsevanje Stevila investicijskih podjetij in druzb za
upravljanje. Trend pozitivnih neto vplacil v vzajemne sklade se je v letu 2017 nadaljeval,
zaradi Cesar ostaja tveganje stabilnosti neto vplacil v vzajemne sklade nizko. Zaznana je rast
na podrocju alternativnih investicijskih skladov, vendar pa obseg sredstev, zbranih v
tovrstnih skladih, nima pomembnejsega deleza v segmentu kolektivhega upravljanja
premozenja.

V letu 2017 se je Banka Slovenije pri dveh makrobonitetnih instrumentih odlocila za
spremembe. Pri makrobonitetnem instrumentu identifikacija drugih sistemsko pomembnih
bank (DSPB) je bila spremenjena metodologija in se je s tem dvignil prag za identifikacijo
DSPB s 350 na 500 bazi¢nih tock ter posledi¢no prilagodila lestvica, ki povezuje doseZzeno
Stevilo tock in stopnjo blaZilnika za DSPB. Banka Slovenije se je prav tako odlocila, da bo
obvezujo¢i makrobonitetni instrument GLTFD in koli¢nik likvidnosti nadomestila z
nezavezujocim priporocilom, ki je zacelo veljati s 1. 1. 2018. ESRB je priporocil vzajemnost
makrobonitetnih ukrepov nekaterih drzav ¢lanic. Banka Slovenije je sprejela odlocitev o



neuveljavljanju vzajemnosti na podlagi nacela de minimis, saj so izpostavljenosti slovenskih
bank do obravnavanih drzav zanemarljive. Agencija za zavarovalni nadzor in Agencija za trg
vrednostnih papirjev sta v letu 2017 uveljavljali ukrepe makrobonitetnega znacaja.

Odbor za finan¢no stabilnost je ESRB porocal o ukrepih, ki jih je Banka Slovenije kot
pristojni organ sprejela na podlagi priporocila ESRB o ocenjevanju cezmejnih ucinkov
ukrepov makrobonitetne politike in njihovi prostovoljni vzajemnosti (ESRB/2015/2). Ukrepi
makrobonitetne politike imajo lahko zaradi ¢ezmejnih povezav zunanje ucinke na finan¢no
stabilnost v drugih drzavah. Ti ucinki so lahko tudi negativni, zaradi ¢esar morajo oblikovalci
makrobonitetne politike take ¢ezmejne ucinke ustrezno upostevati in po potrebi uporabiti
primerne instrumente politike za njihovo obravnavo. Na podlagi tega priporocila bo Banka
Slovenije zacela sistematicno ocenjevati ¢ezmejne ucinke lastne makrobonitetne politike in
ucinke ukrepov makrobonitetnih politik, ki jih sprejmejo drugi ustrezni nacionalni organi
drzav ¢lanic.

ESRB je lani konec leta izdal novo priporocilo, ki obravnava tveganja likvidnosti in
finan¢nega vzvoda investicijskih skladov (ESRB/2017/6). Sektor investicijskih skladov se je v
zadnjih letih v EU in na svetovni ravni moc¢no povecal, zaradi ¢esar so investicijski skladi
pomemben sestavni del trgov vrednostnih papirjev. Pri¢akovanja so, da se bo vloga
investicijskih skladov zlasti zaradi okolja nizkih obrestnih mer in posledi¢nega iskanja
zahtevanega donosa v prihodnjih letih Se povecevala. Pri tem obstaja tveganje, da bi
morebitni Soki na makro ravni lahko povzrocili povecane zahteve za odkup investicijskih
skladov, kar bi lahko imelo posledice za financno stabilnost. To priporocilo zagovarja
sorazmeren okvir za upravljanje sistemskih tveganj, ki lahko nastanejo v sektorju
investicijskih skladov ali jih lahko ta sektor Siri, pri cemer se ohranjajo klju¢ne znacilnosti
izplacil, ki privliadijo vlagatelje v odprte investicijske sklade in spodbujajo kolektivne
nalozbe. Priporocilo ESRB/2017/6 je naslovljeno na Evropsko komisijo ter Evropski organ za
vrednostne papirje in trge (ESMA).

Finteh, ki je okrajsava za tehnolosko pogojene inovacije v financnih storitvah, se na podlagi
investicij v projekte dotika vseh segmentov financnega sistema. Na oktobrski seji so ¢lani
Odbora za financ¢no stabilnost ustanovili delovno skupino z namenom obravnave vprasanj,
povezanih s fintehom in tudi s kibernetsko varnostjo. V delovni skupini sodelujejo
predstavniki vseh treh nadzornikov finanénega sistema in Ministrstva za finance.

V oktobru 2017 je Odbor za finan¢no stabilnost izdal opozorilo glede kupovanja, hrambe in
vlaganja v virtualne valute. V opozorilu je bilo posebej poudarjeno, da so virtualne valute
oblika nereguliranega digitalnega zapisa vrednosti, ki ga ne izda in zanj ne jamci centralna
banka ali drug drzavni organ. Poleg tega delezniki shem virtualnih valut, ki omogocajo
nakup, hranjenje in trgovanje z virtualnimi valutami, niso sistemsko regulirani in
nadzorovani. Opozorilo so na svojih spletnih straneh hkrati objavili vsi trije nadzorniki
finan¢nega sistema. Povzeli so ga kljucni domacdi in tuji mediji, med njimi tudi taki, kot je na
primer Reuters.

Moneyval je stalni strokovni odbor Sveta Evrope, ki se ukvarja s problematiko pranja
denarja in financiranja terorizma. Clani Odbora za finanéno stabilnost so na sejah
obravnavali porocilo o ocenjevanju Moneyval in akcijski nacrt za izpolnjevanje priporodil
Moneyval. V navedenem porocilu so bile izpostavljene doloene pomanijkljivosti in za
njihovo odpravo sta bila pripravljena dva akcijska nacrta, in sicer i) akcijski nacrt v zvezi s
tehnic¢no skladnostjo in ii) akcijski nacrt v zvezi z ucinkovitostjo. V obeh akcijskih nacrtih so
povzete kljuéne pomanijkljivosti, ki izhajajo iz porocila Moneyval, in izdana priporocila, ob
tem pa so navedene tudi nartovane aktivnosti na ravni pristojnih nacionalnih organov
zaradi izpolnjevanja naloZenih priporocil, kar bo v nadaljevanju izrazalo v izboljsanju
ucinkovitosti obstojeCega sistema za PPDFT, vzpostavljenega v drzavi.

Druge aktivnosti Odbora za financno stabilnost so se nanasale zlasti na spremljanje
sprememb podrocne zakonodaje. Kljuéne obravnavane spremembe so se nanaSale na
osnutek novele Zakona o javnih agencijah (ZJA), v katerem je bil podan predlog statusa
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Agencije za zavarovalni nadzor in Agencije za trg vrednostnih papirjev. Evropske institucije,
na primer Evropski organ za vrednostne papirje in trge (ESMA) ali Evropski organ za
zavarovanja in poklicne pokojnine (EIOPA), poudarjajo pomembnost neodvisnosti
nacionalnih nadzornih organov, pri ¢emer je Se zlasti pomembna finan¢na neodvisnost.

Odbor se je seznanil tudi z informacijo glede odlo¢be Ustavnega sodis¢a v zvezi z
razveljavitvijo avtenticne razlage Cetrtega odstavka 48. ¢lena Zakona o nematerializiranih
vrednostnih papirjih (ZNVP-1). Vsebina avtenti¢ne razlage je bila, da letni stroSek vodenja
racuna in nadomestila za vzdrZevanje stanja na racunu, ne sme presegati 0,5 odstotka
povprecne vrednosti nematerializiranih vrednostnih papirjev na tem racunu. Pri strankah z
nizko vrednostjo portfeljev bi stroski vodenja racuna lahko presegli nadomestila, ki jih za to
stranke placajo. To bi vplivalo na kapitalsko ustreznost ponudnikov tovrstnih storitev,
dolgoroc¢no vzdrinost takih poslovnih modelov in posledi¢no na zavradanje takih strank.
Zaradi velikega Stevila takih strank bi bil to lahko sistemski problem. Ustavno sodisce je
odlocilo, da bi uveljavitev avtenti¢ne razlage posegla v ustavno pravico do svobodne
gospodarske pobude.
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Letno porocilo OFS se nanasa na obdobje od 1. aprila 2017 do 31. marca 2018, kar je enako obdobju porocanja letnega
porocila ESRB.

Porocilo je pripravljeno v skladu s 13. ¢lenom Zakona o makrobonitetnem nadzoru financnega sistema (ZMbNFS), ki
doloca, da Odbor za financ¢no stabilnost o svojem delu enkrat letno poro¢a Drzavnemu zboru Republike Slovenije. Porocilo
je skupni dokument vseh treh nadzornikov finan¢nega sistema v Sloveniji.

Dr. PrimoZ Dolenc je viceguverner Banke Slovenije in namestnik guvernerja Banke Slovenije. Guvernerja nadomeséa v
funkciji predsednika Odbora za finan¢no stabilnost.

V nadaljevanju so predstavljene besedne zveze in njihove kratice. Te so v besedilu ob prvi omembi predstavljene s polnim
nazivom, pozneje pa praviloma le Se s kraticami.

Kratice:

AIFMD — angl. Alternative Investment Fund Managers Directive, AlS — alternativni investicijski skladi

AIS — alternativni investicijski skladi, AIFMD — angl. Alternative Investment Fund Managers Directive

ATVP — Agencija za trg vrednostnih papirjev, angl. Securities Market Agency

AZN — Agencija za zavarovalni nadzor, angl. Insurance Supervision Agency

BDP — bruto domaci proizvod

BPH — borznoposredniska druzba

Blockchain — tehnologije verizenja podatkovnih blokov

BS — Banka Slovenije

BV — bilan¢na vsota

CCB - angl. Countercyclical Capital Buffer, proticiklicni kapitalski blaZilnik

CSDR —angl. The European Central Securities Depositories Regulation, Uredba o poravnalnem sistemu vrednostnih
papirjev

CVS - ¢ista vrednost sredstev

DSPB — druge sistemsko pomembne banke, O-SlIl — angl. Other Systemically Important Institutions

DSTI — angl. Debt Service-To-Income, razmerja med stroski servisiranja dolga in dohodkom kreditojemalca

EBA — angl. European Banking Authority, Evropski banc¢ni organ

ECB —angl. European Central Bank, Evropska centralna banka

ECB SDW — European Central Bank Statistical Data Warehouse, Zbirka statisti¢cnih podatkov Evropske centralne banke
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ZZavar-1 — Zakon o zavarovalnistvu, angl. Insurance Act
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1. Pregled tveganj finan¢nega sistema v Republiki Sloveniji

1.1 Pregled tveganj v bancnem sistemu

Okvir 1: Tveganja v ban¢nem sistemu

V prvem cetrtletju 2018 se najpomembnejsa tveganja v banc¢nem in financnem sistemu
ohranjajo na prejSnjih ravneh in so zmerna. Visoka rast cen na nepremicninskem trgu po
znanih podatkih Se naprej pomeni potencial za porast tveganj, zlasti z vidika preusmerjanja
akumuliranih prihrankov in investicij v ta segment naloZzb ob nezadostni ponudbi
nepremicnin ter moznosti okuzbe financnega sistema ob realizaciji ciklicnih tveganj na
nepremicninskem trgu. V bankah se kljub rasti dosezenega dohodka v letu 2017 ohranja
zmerno dohodkovno tveganje. Visoka kreditna rast nebancnemu sektorju se postopoma
izraza na obrestnih prihodkih, ¢eprav je vzdrinost nadaljnje rasti kreditiranja podjetij Se
negotova. Ugodna rast kreditiranja gospodinjstev pozitivno vpliva na izboljsanje povprecne
kakovosti kreditnega portfelja bank, v katerem pa ostaja razmeroma velik obseg zatecenih
slabih terjatev iz preteklosti, ki Se naprej bremenijo povprecno donosnost bancnih nalozb.
Tveganje solventnosti ter tveganje okuzbe in velike izpostavljenosti ostajata nizki.

Tabela 1: Prikaz tveganj Banke Slovenije za slovenski bancni sistem

Tveganja v ban¢nem in
finanCnem sistemu so
zmerna.

Ocena tveganja

Tendenca Ocena

sprem. tveganja
Sistemsko tveganje v Q4 2017 v Q12018 tveganja v Q22018

Tendenca
sprem.
tveganja

Makroekonomsko tveganje

Kreditno tveganje

Nepremicninski trg

Tveganje financiranja

Obrestno tveganje

Tveganje okuzbe in velika izpostavljenost
Solventnostno tveganje

Dohodkovno tveganje

Lizinske druzbe
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Barvna lestvica:

Vir: Banka Slovenije.

Trg nepremicnin. Tveganja v banénem sistemu, ki izhajajo iz trga nepremicnin, ostajajo
povecana (»rumeno«) zaradi visoke rasti cen nepremicnin v letu 2017, ki je bila lani najvisja
po nastanku krize. Cene nepremicnin so moc¢no narascale z medletno rastjo 7,9 % v tretjem
in 10 % v zadnjem Cetrtletju 2017. V primerjavi s cenovnim vrhom v letu 2008 so bile cene
stanovanjskih nepremicnin v letu 2017 niZje za 10 % (oziroma za 12 % v zadnjem Cetrtletju
2017 od tretjega Cetrtletja 2008), od dna v letu 2014 pa so visje za 14 %. Dostopnost

Rast cen nepremicnin je bila
v letu 2017 najvisja po
nastanku krize.
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stanovanj v Ljubljani, merjena kot razmerje med ceno stanovanj in neto placo, se zaradi
visoke rasti cen stanovanj poslabsuje kljub okrepljeni rasti pla¢. Stevilo transakcij s
stanovanjskimi nepremicninami je bilo v letu 2017 najvecje v zadnjem desetletju, vendar se
je v drugi polovici leta umirilo. Transakcij z novimi stanovanjskimi nepremi¢ninami je bilo
lani kar za vec kot tretjino manj kot leto pred tem. Zavarovanje pri odobritvi novih
stanovanjskih posojil ostaja visoko. Povprecna vrednost kazalnika LTV! (razmerje med
vrednostjo stanovanjskega posojila in vrednostjo stanovanja, danega v zastavo) pri novih
posojilih se kljub pozitivnim obetom na trgu nepremicnin ne spreminja in ostaja blizu 60 %.

Slika 1: Medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin (v %)
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Vir: Banka Slovenije.
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prvem cetrtletju 2018
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Dohodkovno tveganje. Banke so v letu 2017 tretje leto zaporedoma dosegle dobicek po
obdavcitvi, ki je lani znasal 443 mio EUR. Zelo solidno pozitivno poslovanje so banke
nadaljevale tudi v prvem cetrtletju 2018, ko je dobicek znasal Ze skoraj tretjino lanskega.
Lani se je nadaljevalo upadanje neto obrestnih prihodkov, ki se je zmanjsevalo in do prvega
Cetrtletja letos mocno upocasnilo. K temu je pri obrestnih prihodkih prispevalo povecanje
posojilne aktivnosti, medtem ko so se bankam Se naprej zmanjsevali obrestni prihodki iz
vrednostnih papirjev. Znizevali so se tudi obrestni odhodki bank. Vendar so bili zaradi Ze
mocno zniZzane ravni pasivnih obrestnih mer in velikega deleza vpoglednih viog dodatni
ugodni ucinki zmanjsevanja obrestnih odhodkov vse manjsi. Struktura financiranja bank je z
vidika stroskov financiranja zelo ugodna. Neobrestni prihodki bank so v letu 2017 zaostajali
za letom 2016. V prvem cetrtletju 2018 so se neobrestni prihodki bank izboljsali, medtem
ko je bil obseg neto opravnin primerljiv s prvim Cetrtletiem 2017. Neto obrestna marza je
ohranjala trend zniZevanja. Raven kreditnega tveganja se je lani Se znizala. Banke so lani in
letos v prvem Cetrtletju neto sproscale oslabitve in rezervacije, kar je mocno prispevalo k
povecanemu dobicku v banc¢nem sistemu. Kljub trenutno zelo solidni dobickonosnosti bank
ostaja dohodkovno tveganje bank v pogojih nizkih obrestnih mer pomembno. Banke so
lahko ob kombinaciji ve¢ spremenjenih dejavnikov, tj. postopnem izzvenevanju ugodnih
ucinkov iz sproscanja oslabitev, nezadostnem kreditiranju in stroskovnih pritiskih, Ze v
srednjero¢nem obdobiju izpostavljene dohodkovno neugodnejSim gibanjem.

1LTV —angl. Loan-To-Value, razmerje med visino odobrenega posojila in vrednostjo premozZenja, s katero je
posojilo zavarovano.




Slika 2: Kazalniki profitabilnosti (v %)
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Kreditno tveganje ostaja pomembno tveganje v ban¢nem sistemu, ¢eprav sta tako obseg
kot delez nedonosnih terjatev glede na prejSnje ravni precej znizana. Do marca 2018 je
delez nedonosnih izpostavljenosti bank zmanjsan na 5,4 %, deleZ terjatev v zamudi nad 90
dni pa na 3,2 %. V zadnjem cetrtletju 2017 in na zacetku 2018 je doseZen opazen premik v
kakovosti portfelja do tujcev, predvsem zaradi obseZznega odpisovanja nedonosnih terjatev
pri dveh bankah. K izboljSanju povprecne kakovosti portfelja je prispevalo tudi vecje
kreditiranje prebivalstva z doseZenim 24,5-odstotnim delezem v strukturi izpostavljenosti
bank in z nizkim 2,7-odstotnim delezem nedonosnih izpostavljenosti. Ob tem se kreditno
tveganje lahko poveca v segmentu potrosniskih posojil pri tistih bankah, ki hitro povecujejo
kreditiranje z nezavarovanimi dolgoroc¢nimi posojili dohodkovno Sibkejsim komitentom.
Nadaljnje izboljSevanje kakovosti portfelja je odvisno tudi od resSevanja dolgotrajnih
nedonosnih terjatev, Se zlasti do podjetij v stecajnih postopkih, ki predstavljajo dobro
tretjino vseh terjatev v zamudi nad 90 dni.

Slika 3: Kakovost kreditnega portfelja (v mio EUR — leva ordinata, v % — desna ordinata)
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Obrestno tveganje ostaja
med pomembnimi tveganji v
banénem sistemu.

Povecanje vlog nebancnega
sektorja in nadaljevanje
neto razdolZevanja bank.

Kapitalska ustreznost je bila
konec leta 2017 na solidni
ravni.

Zaradi nizke medbancne
izpostavljenosti je bilo
tveganje okuzbe razmeroma
majhno tudi v letu 2017.

LizinSke druzbe se pri
svojem poslovanju soocajo z
manj tveganiji.

Obrestno tveganje ostaja pomembno zaradi doseZene razmeroma visoke obrestne vrzeli
med povprecnim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer. V zadnjih
mesecih leta 2017 se je razpiranje te vrzeli umirilo zaradi krajSanja ro¢nosti dolgoroc¢nih
posojil s fiksno obrestno mero. Pri potrosniskem kreditiranju posojila s fiksno obrestno
mero v stanjih dosegajo 42 %, medtem ko pri stanovanjskih posojil obsegajo 20 % stanja
posojil. Ob upostevanju metodologije IRRBB? se je obrestna vrzel v letu 2017 in prvem
Cetrtletju 2018 spremenila v vrzel priblizno dveh mesecev.

Tveganje financiranja bank se ohranja na podobni ravni kot v predhodnem letu in ostaja
zmerno. Pomen financiranja z vlogami nebancénega sektorja se je povecal. Na grosisti¢nih
trgih se je nadaljevalo neto razdolZevanje bank. Vloge nebanc¢nega sektorja so se do marca
2017 medletno povecale za 4,2 %, k ¢emur je s 58 % medletno prispevala rast vlog
gospodinjstev. Povecanje vlog nebanc¢nega sektorja je zadostovalo oziroma celo presegalo
povecanje posojil, zato banke niso imele potrebe po povecevanju drugih virov financiranja.
Vztrajanje okolja nizkih obrestnih mer in nadaljnja osredotoCenost gospodinjstev, da
varcujejo predvsem pri bankah, sta imela za posledico povecanje vpoglednih vlog. Njihov
deleZ se je do marca 2018 priblizal 70 % vseh vlog nebanénega sektorja in presegel polovico
bilan¢ne vsote bank. Banke imajo razmeroma velik obseg najlikvidnejsih sredstev. Delez
najlikvidneejsih nalozb, med katere Stejemo terjatve bank do centralne banke in terjatve v
obliki vpoglednih vlog pri bankah, se je lani ohranjal nad desetino bilancne vsote in je ob
koncu marca presegal 11 % bilan¢ne vsote. Razmerje med posojili in vlogami nebanénega
sektorja je Ze dve leti stabilno, marca je znasalo blizu 78 %.

Solventnostno tveganje. Kapitalska ustreznost slovenskega bancnega sistema kljub
postopnemu zniZevanju ostaja na solidni ravni in ne pomeni pomembnega tveganja za
bancni sistem. V letu 2017 se je zniZala za 1 odstotno tocko ter na posamicni osnovi dosegla
19,8 % in na konsolidirani osnovi 18,1 %. Znizanje kapitalske ustreznosti je posledica
relativno vecje rasti kapitalskih zahtev v primerjavi z rastjo kapitala. Povecana kreditna
aktivnost, predvsem do podjetij in gospodinjstev, je vplivala na rast kapitalskih zahtev. Po
drugi strani so banke povecevale kapital z zadrzanimi dobicki in visjimi drugimi rezervami
ter manj z dokapitalizacijami. Kapitalsko pozicijo so si prav z dokapitalizacijami izboljsale
nekatere majhne domace banke in hranilnice, ki kljub temu Se nadalje izstopajo s precej
podpovprecno ravnjo kapitalske ustreznosti in financnega vzvoda. V prihodnje se postopno
znizevanje kapitalske ustreznosti bancnega sistema lahko nadaljuje, ¢e banke ob nadaljnji
kreditni rasti in s tem rasti kapitalskih zahtev hkrati ne bodo ustrezno prilagajale tudi
obsega kapitala.

Tveganje okuzbe in velika izpostavljenost. Tveganje okuzbe se ohranja na razmeroma nizki
ravni3. V zadnjem Cetrtletju 2017 je bila predmet okuZbe ena banka, enako kot Cetrtletje
prej. Obseg dokapitalizacije, potrebne za doseganje prvotne kapitalske ustreznosti v
primeru okuzbe, se je ponovno zmanjsal. V zadnjem Cetrtletju se je nekoliko povecal delez
velikih izpostavljenosti v kapitalu, na 13,9 %. Koncentracija nalozb v drzavne vrednostne
papirje se je znizala, njihov delez v bilancni vsoti je padel pod povprecje zadnjih let, in sicer
na 16,3 %.

LizinSke druzbe. Tveganja, ki izvirajo iz poslovanja lizinskih druzb, se zmanjSujejo. Visoka
rast predvsem novih premicninskih poslov se je v letu 2017 izrazila tudi na rasti stanja
poslov. Na povecanje celotnega stanja poslov je vplivalo tudi manjSe kréenje
nepremicninskih poslov v preteklih letih. Se naprej se zmanj$uje dele? terjatev v zamudi nad
90 dni, Ceprav se je zaradi enkratnega prenosa sredstev iz tujine na eno lizinsko druzbo v
letu 2017 ta deleZ zacasno povecal tudi ¢ez 7,5 %. V prvem cetrtletju 2018 se je delez
terjatev v zamudi zmanjsal na 6,6 %. Zaradi visoke koncentracije zamud nad 90 dni (75 %
vseh terjatev v zamudi imajo tri lizinske druZbe, ki obsegajo le 9 % skupne bilancne vsote).
Krepitev dobickonosnosti je v letu 2017 temeljila na rasti prihodkov iz finan¢nega najema
ter na sproscanju rezervacij, zmanj$anju odhodkov iz oslabitev in odpisov sredstev. V letu

2 IRRBB — angl. Interest Rate Risk in the Banking Book, obrestno tveganje v banénih knjigah.

3 Tveganje okuzbe in velike izpostavljenosti sta lahko zaradi vzajemne povezanosti do neke mere izrazitejsi.




2018 pricakujemo nadaljnjo rast novih in obstojecih poslov, ki bo temeljila predvsem na
rasti premicninskih poslov, nadaljnjo zmanjSanje deleZa terjatev v zamudi nad 90 dni,
medtem ko se bo rast dobickonosnosti zaradi manjSega sprosc¢anja rezervacij umirila.

Makroekonomska tveganja. Gospodarska rast se je v letosnjem prvem cetrtletju nekoliko
umirila, saj so bili impulzi iz mednarodnega okolja Sibkejsi, v primerjavi z zadnjim lanskim
Cetrtletjem pa se je upocasnila tudi rast kon¢nega trosenja drzave. Prispevek neto izvoza k
rasti BDP* je bil po daljSem obdobju negativen, saj je bila rast uvoza zaradi okrepljenih
bruto investicij mocnejSa od izvoza. Gospodarska rast je s 4,6 % sicer ostala robustna in
precej nad povprecjem evroobmocja. Prav tako so za prihodnji dve leti ostale ugodne tudi
napovedi rasti. PoviSevanje srednjeroCnih ocen gospodarske rasti pri najpomembnejsih
gospodarskih partnericah Slovenije se je ustavilo, vendar njihova raven Se naprej daje
ugodne obete za rast izvoza. Zaposlenost Se naprej hitro raste, stopnja brezposelnosti pa se
Ze priblizuje svoji naravni stopnji. Velik deleZ podjetij poro¢a o pomanjkanju delavcev, kar
lahko vodi v rast plac, ki bi poslabsala stroskovno konkurencnost. Tveganja za prihodnjo
rast izhajajo tudi iz moci investicijskega cikla, ki ga lahko ¢ezmerno okrepi driava z
neenakomernim crpanjem evropskih sredstev in velikimi infrastrukturnimi projekti.
Tveganja za globalno gospodarsko rast so povezana predvsem z restriktivhostjo denarne
politike v ZDA, zaostrovanjem geopoliticnih konfliktov, ki bi sproZili hitro rast cen nafte, in
narascajoCim protekcionizmom.

1.2 Odpornost banc¢nega sistema na sistemska tveganja

Odpornost bancnega sistema na identificirana tveganja je razmeroma visoka. Pred
kreditnim tveganjem so banke precej zascitene z visoko pokritostjo z oslabitvami in
rezervacijami ter s kapitalom. Pokritost NPE> z oslabitvami in rezervacijami je marca znasala
53 %. Raven regulatornega kapitala za skoraj Stirikrat presega neoslabljeni del NPE, kar na
ravni bancnega sistema pomeni visoko kritje v primeru povecanih izgub iz kreditnega
tveganja.

Za blaZitev tveganja financiranja, ki izhaja iz ro¢nostne neusklajenosti nalozb in virov, je v
bankah na voljo velik obseg likvidnosti, tako primarne kot sekundarne, ki bi lahko ublazil
morebitne odlive vilog iz bank ali vecja prelivanja vlog med posameznimi bankami.
Verjetnost realizacije tveganja odliva vlog iz ban¢nega sistema je tudi sicer majhna zaradi
nenaklonjenosti prebivalstva k bolj tveganim nalozbam v primerjavi z ban¢nimi vlogami.

Trendi na nepremicninskem trgu za zdaj ne pomenijo vecjega tveganja za bancni sistem.
Ohranjanje kreditnih standardov na dosezenih ravneh in makrobonitetni instrumenti za
stanovanjski trg za zdaj ohranjajo rast stanovanjskih posojil na zmerni ravni, celo s
tendenco zniZevanja. Umirjanje posojilne aktivnosti v segmentu stanovanjskih posojil
pomeni, da banke ne pospesujejo povprasevanja po nepremicninah, ki bi lahko spodbudilo
nadaljnjo visjo rast cen.

4 BDP — bruto domaci proizvod.

5 NPE — angl. Non-Performing Exposures, nedonosne izpostavljenosti.

Gospodarska rast je bila v
prvem cCetrtletju 2018
nekoliko niZja, vendar s
4,6 % Se vedno precej nad
povprecjem evroobmocja.

Odpornost bancnega
sistema na identificirana
tveganja je razmeroma
visoka.

Visoka likvidnost blazi
tveganja financiranja.

Kreditni standardi in
makrobonitetni instrumenti
za podrocje stanovanjskih
posojil ohranjajo zmerno
rast stanovanjskih posojil.
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Trzno in makroekonomsko
tveganje sta
najpomembnejsi tveganji na
zavarovalniSkem trgu.

Na trino tveganje mocno
vpliva povecana volatilnost
na kapitalskih trgih.

Makroekonomsko tveganje
ostaja pomembno kljub
zniZanju v prvem cetrtletju
2018.

Kreditno tveganje je
ocenjeno kot nizko zaradi
izboljSanih
makroekonomskih
kazalnikov.

Zavarovalna tveganja imajo
majhen vpliv na trg.

Nizko tveganje za
dobickonosnost in
solventnost zavarovalnic.

1.3 Pregled tveganj na zavarovalniSkem trgu

Najpomembnejsi tveganji za slovenski zavarovalni trg sta trzno in makroekonomsko
tveganje. Povecana volatilnost borznih indeksov na svetovnih trgih ter nekoliko povecana
spremenljivost obrestnih mer drzavnih in podjetniskih obveznic zviSujeta Ze tako visoko
oceno trZznega tveganja za slovenski zavarovalni trg. Geopoliticna tveganja trenutno
ocenjujemo kot srednja, njihov povecan vpliv na slovenski zavarovalni trg pa se izraza
predvsem prek trZznih tveganj. V obdobju po prihodnjih Sestih mesecih dopusc¢amo tudi
mozZnost povecanja tveganj v zvezi z medsebojnimi povezavami/neravnovesji kot posledico
povezovanja ene zavarovalnice z banko.

Glede na kvalitativne kazalnike najvisjo oceno tveganja za zavarovalniski trg predstavlja
trzno tveganje, z visokim vplivom na zavarovalniski trg. Najvecji vpliv na visoko oceno
trznega tveganja za prvo Cetrtletje 2018 imata povecana volatilnost borznih indeksov na
svetovnih trgih in nekoliko visja spremenljivost obrestnih mer drzavnih vrednostnih
papirjev. Obrestne mere drzavnih in dolzniskih vrednostnih papirjev na financnih trgih
ostajajo nizke, kar za zavarovalnice pomeni tveganje nedoseganja zagotovljenih donosov iz
zavarovalnih pogodb. Odklon ponderirane garantirane obrestne mere zavarovalnih pogodb
od obrestnih mer drzavnih in dolzniskih vrednostnih papirjev se je v obdobju Se nekoliko
povecal. Po drugi strani je za zavarovalnice tveganje tudi dvig obrestnih mer, saj na
kapitalskih trgih ve¢inoma delujejo kot t. i. vlagatelji Buy-and-hold®.

Kot drugo najpomembnejSe tveganje za zavarovalniski trg ocenjujemo makroekonomsko
tveganje, ki ga na podlagi zadnjih razpoloZljivih podatkov ocenjujemo kot srednje visoko in z
visokim vplivom na zavarovalniski trg. Ocena makroekonomskega tveganja za zavarovalniski
trg se je v prvem Cetrtletju 2018 glede na oceno iz Cetrtega Cetrtletja 2017 znizala.

Izpostavljenost zavarovalniskega trga kreditnemu tveganju ocenjujemo kot nizko in z
majhnim vplivom na trg. Razlogi za trenutno razmeroma ugodno oceno kreditnega tveganja
so izboljSanje makroekonomskih kazalnikov, vezanih na Slovenijo, ter posledi¢no nizji
kreditni pribitki vrednostnih papirjev v nalozbenih portfeljih slovenskih zavarovalnic. V
obdobju zadnjega leta v nalozbenih portfeljih slovenskih zavarovalnic opazamo zmerno
alokacijo sredstev v bolj tvegane nalozbe (angl. Search for yield”), ki je posledica pritiska na
donosnost zaradi garantiranih donosov iz zavarovalnih pogodb. V povpreéju opazamo
zmanjsanje deleZa nalozb v drZavne obveznice ter povecanje deleZa nalozb v podjetniske
obveznice in delnice (to se izraZza v povetanem trznem tveganju). V portfelju slovenskih
zavarovalnic je Se vedno prisotna mocna koncentracija naloZzb v slovenske drzavne in
dolzniske vrednostne papirje z izdajatelji iz Slovenije.

Zavarovalna tveganja za slovenski zavarovalniski trg predstavljajo nizko izpostavljenost in
majhen vpliv na trg. Zavarovalniski trg v prvem cCetrtletju 2018 glede na primerljivo obdobje
v predhodnem letu beleZi rast zavarovalnih premij in oblikovanih zavarovalno-tehnicnih
rezervacij iz Zivljenjskih in tudi iz premozenjskih zavarovanj. Stopnje rasti so nekoliko nizje
kot v primerljivem obdobju v preteklem letu. Geopoliti¢na tveganja, povezana z izstopom
Velike Britanije iz EU, se ne odraZajo v zavarovalnih tveganjih za slovenski zavarovalni trg,
saj je bil obseg neposredno opravljenih zavarovalnih poslov slovenskih zavarovalnic v Veliki
Britaniji v preteklih letih zanemarljiv, zato ocenjujemo, da tudi morebitni prihodnji izpad
dohodka v tej drzavi za slovenske zavarovalnice ne bi pomenil vecjih tezav.

Tveganje za dobickonosnost in solventnost zavarovalnic je nizko, njegov vpliv na trg pa
ocenjujemo kot srednji. Donosi naloZzb premozZenjskih in tudi Zivljenjskih zavarovanj
zavarovalnic ostajajo majhni ter so se v primerjavi s predhodnim obdobjem Se nekoliko
zmanjsali. Prav tako so zavarovalnice dosegle nekoliko slabSe zavarovalno-tehni¢ne
rezultate — kazalnika Cisti kombinirani koli¢nik, tako v segmentu premoZenjskih kot v
segmentu Zivljenjskih zavarovanj, sta se glede na primerljivo obdobje v predhodnem letu

6 Vlagatelji »kupi in drzi«.

7 Iskanje donosa.




poslabsala. Kazalnika ROA® in ROE? sta se nekoliko poslabsala pri Zivljenjskih zavarovanjih,
pri premoZzenjskih zavarovanjih pa sta se izboljsala.

Tveganja, povezana z likvidnostjo in financiranjem zavarovalniskega trga, ocenjujemo kot
nizka. Med kazalniki, s katerimi spremljamo tveganja likvidnosti in financiranja trga,
opazamo zmanjsanje kazalnika likvidnih nalozb v vseh sredstvih zavarovalnic. Prav tako se
je v tem obdobju nekoliko poslabsalo razmerje med likvidnimi in manj likvidnimi naloZzbami
zavarovalnic, kar zviSuje izpostavljenost likvidnostnemu tveganju.

Tveganja v zvezi z medsebojnimi povezavami/neravnovesji ocenjujemo kot nizka, prav tako
je majhen njihov vpliv na zavarovalniski trg. Na Agenciji za zavarovalni nadzor opazamo
povecan obseg opravljanja zavarovalnih poslov v drugih drZzavah clanicah EU, ki jih
opravljajo slovenske zavarovalnice, s C¢imer se poveCuje povezanost slovenskega
zavarovalnega trga z zavarovalnimi trgi drZav ¢lanic EU.

1.4 Odpornost zavarovalniskega sistema na sistemska tveganja

Glede na vse nastete dejavnike tveganja ocenjujemo, da slovenski zavarovalniski trg
ustrezno obvladuje izpostavljenost sistemskim tveganjem, hkrati pa visok koli¢nik kapitalske
ustreznosti zavarovalnic zagotavlja tudi ustrezno kapitalsko trdnost sistema in odpornost na
morebitne Soke.

1.5 Pregled tveganj na trgu vrednostnih papirjev

Del financ¢nega sistema, ki spada pod pristojnost Agencije za trg vrednostnih papirjev, je v
preteklem letu zaznamovalo nadaljnje zmanjsevanje Stevila investicijskih podjetij in druzb
za upravljanje. Po drugi strani Agencija za trg vrednostnih papirjev zaznava rast na podrocju
alternativnih investicijskih skladov?®, kjer se $tevilo upravljavcev poveéuje, obseg sredstev,
zbranih v teh skladih, pa v segmentu kolektivnega upravljanja premozZenja ne zavzema
pomembnega deleza.

Investicijska podjetja (borznoposredniske druzbe?!, banke in pri gospodarjenju s finan¢nimi
instrumenti tudi druzbe za upravljanje) so za racun strank vodila finan¢ne instrumente v
vrednosti 16,2 mrd EUR, od tega je bilo 14,9 mrd EUR sredstev v domacih financnih
instrumentih, od tega so sredstva v gospodarjenju s finan¢nimi instrumenti za racun strank
znasala priblizno 900 mio EUR.

Druzbe za upravljanje so konec leta 2017 upravljale 100 vzajemnih skladov oziroma
podskladov krovnih skladov??, v katerih je bilo zbrano za 2,7 mrd EUR sredstev. Obseg
sredstev v skladih se je v letu 2017 povecal za 8 %, razloge za rast pa je treba iskati
predvsem v visjih donosnostih, ki so posledica spodbudnih razmer na finanénih trgih in v
manjsi meri tudi v neto vplacilih.

Kot Ze receno, obseg sredstev, zbranih v alternativnih investicijskih skladih, obsega manjsi
delez v skupnem obsegu sredstev v panogi kolektivnega upravljanja premozenja in kot tako
ne pomeni pomembnega tveganja. Konec leta 2017 je obseg sredstev v upravljanju

8 ROA — angl. Return on Assets, donosnost sredstev.

° ROE — angl. Return on Equity, donosnost lastniskega kapitala.

10 AIS — alternativni investicijski skladi, AIFMD — angl. Alternative Investment Fund Managers Directive.
11 BPH — borznoposredniske druzbe.

12 v nadaljnjem besedilu se izraz vzajemni sklad nanasa na vzajemne sklade in tudi na podsklade
krovnega sklada.

Nizka tveganja glede
likvidnosti in financiranja
zavarovalnisSkega trga.

Nizka so tudi tveganja glede
medsebojnih povezav in
neravnovesij.

V letu 2017 se je Se naprej
zmanjsevalo Stevilo
investicijskih podjetij in
druzb za upravljanje.

Obseg sredstev v skladih se
je v2017 povecal za 8 %.

Upravljana sredstva v
alternativnih investicijskih
skladih ne pomenijo
pomembnejsSega tveganja.
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Vzajemni pokojninski skladi
zavzemajo pomemben delez
v kolektivhem upravljanju
premoZenja.

Likvidnost kapitalskega trga
in stabilnost neto vplacil
glede na €VS vzajemnih
skladov sta kljucni tveganiji.

upravljavcev alternativnih investicijskih skladov s sedezem v Republiki Sloveniji znasal 6 mio
EUR, kar je skoraj 38-odstotno povisanje glede na predhodno leto.

Precej pomembnejsi delez v segmentu kolektivnega upravljanja premoZenja odpade na
vzajemne pokojninske sklade oziroma podsklade krovnih pokojninskih skladov'3, ki prav
tako spadajo v pristojnost Agencije za trg vrednostnih papirjev. V tem segmentu je na dan
31.12.2017 poslovalo 11 vzajemnih pokojninskih skladov, ki so jih upravljali trije
upravljavci. Obseg sredstev vzajemnih pokojninskih skladov je konec leta 2017 znasal
1.066 mio EUR, kar je 5 % vec kot ob koncu leta 2016. Gre za razmeroma stabilno panogo,
ki se s preoblikovanjem v krovne pokojninske sklade, ki izvajajo nalozbeno politiko
Zivljenjskega cikla ¢lana, postopoma vse bolj odpira delniskim finan¢nim trgom.

Glede na opisano strukturo in lastnosti financnega sistema Agencija za trg vrednostnih
papirjev kot klju¢na tveganja makrobonitetnega podrocja zaznava likvidnost kapitalskega
trga in stabilnost neto vplacil glede na CVS vzajemnih skladov. Ta tveganja so v preteklem
letu ostala na enakih ravneh, kot so bila do takrat. Tveganje stabilnosti neto vpladil v
vzajemne sklade ostaja nizko, medtem ko tveganje likvidnosti kapitalskega trga ostaja
visoko.

Tabela 2: Prikaz tveganj na trgu vrednostnih papirjev

Sistemsko tveganje

Likvidnost kapitalskega trga

Stabilnost neto vplacil glede
na CVS vzajemnih skladov

Ocena Tendenca
za Q4 zaQl sprem.
2017 2018 tveganja Komentar
Likvidnost kapitalskega trga je bila v preteklem letu
I:> med najnizjimi v zadnjih 10 letih. Stevilo VP* v borzni
kotaciji Se naprej pada, indeks je pod dolgoletnim
povprecjem.

V preteklem obdobju so bila skupna neto vplacila

|:> pozitivna, z izjemo decembra 2017, iz ¢esar je mogoce
sklepati, da se bo trend stabilnih pozitivnih neto vplacil
nadaljeval tudi v prihodnje. Poleg tega vzajemni skladi
zmanjsujejo izpostavljenost do lastniskih vrednostnih
papirjev domacih izdajateljev (s 4,0 % decembra 2016
na 3,1 % februarja 2018), kar merjeno tveganje Se
zmanjsuje.

Barvna lestvica: -

Vir: Agencija za trg vrednostnih papirjev.
Opombe: * VP — vrednostni papirji.

Likvidnost kapitalskega trga

Pri merjenju tveganja likvidnosti slovenskega kapitalskega trga uporabljamo stiri kazalnike:

e odstopanje prometa od dnevnega povprecja na Ljubljanski borzi,
e povprecni dnevni promet na Ljubljanski borzi,

e  Stevilo izdaj vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi in

e odstopanje od povprec¢ne vrednosti indeksa SBITOP.

13V nadaljnjem besedilu se izraz vzajemni pokojninski sklad nanasa na vzajemne pokojninske sklade in tudi
na podsklade krovnega pokojninskega sklada.

14 €VS — ¢ista vrednost sredstev.




Odstopanje prometa od petletnega dnevnega povprecja na Ljubljanski borzi ni bilo izrazito,
opaziti pa je mogoce konstantno odstopanje prometa navzdol, v prvem Cetrtletju leta 2018
se trend padanja glede na dolgoletno povprecje nadaljuje, vendar je boljsi kot v
predhodnem obdobju. Dnevni promet na Ljubljanski borzi je v letu 2017 dosegel eno

EUR. To pomeni, da je likvidnost na kapitalskem trgu v Sloveniji zelo nizka.

Slika 4: Prikaz povprecnega dnevnega prometa po letih (v mio EUR)
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Vir: Ljubljanska borza.
Poleg tega je tudi $tevilo izdaj vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi v letu 2017 padlo na  Stevilo izdanih vrednostnih

71, kar je prav tako najmanjse Stevilo v zadnjih desetih letih. Konec marca 2018 je Stevilo  papirjev na Ljubljanski borzi
izdaj vrednostnih papirjev znasalo 72. Tudi navedeno je eden izmed pokazateljev je bilovletu 2017 le 71

povecanega tveganja likvidnosti kapitalskega trga. oziroma skoraj trikrat manj
Leto Stevilo izdaj VP
2006 205
2007 188
Povpre¢na vrednost indeksa SBITOP'> od 2008 187
leta 2008 do 2017 je 848,21 tocke, v zadnjem 2009 174
!etu pa sg giblje med 719 in 830 toéka'mi, kar 2010 159
je precej pod povprecno vrednostjo. Vse
navedeno kaZe visoko tveganje likvidnosti 2011 139
kapitalskega trga. 2012 124
2013 106
2014 97
2015 89
2016 76
2017 71
2018 (mar) 72

Vir: Podatki Ljubljanske borze.

15 SBITOP — blue-chip indeks Ljubljanske borze.
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V letu 2017 se je nadaljeval
trend pozitivnih neto vplacil
v vzajemne sklade.

Majhen odklon neto vplacil
pri delniSkih, obvezniskih in
mesanih vzajemnih skladih.

Tveganje stabilnosti neto vplacil v vzajemne sklade

Tveganje se meri in ovrednoti z uporabo dveh kazalnikov, in sicer:
e dele? neto vplacil v vzajemne sklade v skupni CVS vseh vzajemnih skladov in

e delez neto vpladil v vzajemne sklade dolo¢ene vrste v vrednosti Ciste vrednosti
sredstev (CVS) vzajemnih skladov dolocene vrste.

Dele? neto vpladil vseh vzajemnih skladov glede na skupno CVS vseh vzajemnih skladov je
bil lani pozitiven, z izjemo junija in decembra 2017. Podatki kaZejo nizko tveganje
obravnavanega obdobja, saj ni mogoce zaznati vecjih nihanj oziroma daljSega trajajocega
obdobija visokih neto izplacil.

Kazalnik po posamezni vrsti skladov izkazuje, da je v obdobju od februarja 2017 do
februarja 2018 delez neto vplacil pri delniskih, obvezniskih in mesanih vzajemnih skladih
glede na njihov CVS manjsi od 5 %, kar kaZe nizko tveganje pri teh vrstah vzajemnih skladov.
V enakem obdobju je tako le pri skladih denarnega trga mogoce zaznati vecja nihanja
deleza neto vpladil v vrednosti CVS, kar zaradi visoke likvidnosti njihovih portfeljev in
majhnega deleia v skupni CVS, Agencija za trg vrednostnih papirjev ne ocenjuje kot
problemati¢no.

Slika 5: Prikaz odklona neto vplacil v vzajemne sklade dolocene vrste glede na €VS vzajemnih skladov doloéene vrste
v obdobju od februarja 2016 do februarja 2018
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Vir: Agencija za trg vrednostnih papirjev.

Dodatno zmanjsanje
likvidnosti lahko pomeni
izgubo organiziranega trga
vrednostnih papirjev.

1.6 Odpornost sistema trga vrednostnih papirjev na sistemska tveganja

Nizka likvidnost kapitalskega trga pomeni visoko tveganje za kapitalski trg, saj bi dodatno
zmanjsanje likvidnosti lahko pomenilo izgubo organiziranega trga vrednostnih papirjev, ki
ga v Sloveniji vodi Ljubljanska borza d. d., zasebna institucija v tuji lasti. Lastnik bi lahko ob
pomanjkanju ekonomske upravi¢enosti vodenja organiziranega trga tega ukinil. S tem bi
izgubili edino infrastrukturo za trgovanje z vrednostnimi papirji, ki je pomemben faktor
gospodarstva, saj prenasa kapital od subjektov s presezkom kapitala do gospodarskih
subjektov, ki ga potrebujejo za poslovanje.

Slovenija ni pripravljena na izgubo organiziranega trga vrednostnih papirjev, saj ob
prenehanju edinega trga nima alternative. Taka situacija bi lahko negativno vplivala na
gospodarstvo in bonitetno oceno Slovenije, kar bi vplivalo na celotni financni sistem v
Sloveniji.




2. Ukrepi makrobonitetnega znacaja, sprejeti ali spremenjeni v

Republiki Sloveniji v letu 2017
2.1 Banka Slovenije

Za doseganje posameznih vmesnih ciljev® makrobonitetne politike Banka Slovenije na
podlagi ocene tveganj v finan¢nem sistemu uporablja instrumente, ki jih opredeljujeta
Uredba o kapitalskih zahtevah'” in Zakon o ban¢nistvu (ZBan-2)18, ter druge instrumente v
skladu s slovensko zakonodajo. V letu 2017 je Banka Slovenije prilagodila metodologijo
identifikacije drugih sistemsko pomembnih bank ter preoblikovala makrobonitetna
instrumenta GLTDF in koli¢nik likvidnosti v nezavezujo¢e makrobonitetno priporodilo, ki je
zacelo veljati 1. januarja 2018. Evropski odbor za sistemska tveganja je v letu 2017
priporodil vzajemnost finskega in estonskega makrobonitetnega ukrepa. Banka Slovenije je
sprejela odloditev o neuveljavljanju vzajemnosti na podlagi naéela de minimis?°, saj so
izpostavljenosti slovenskih bank do obravnavanih drzav zanemarljive.

1. Makrobonitetni instrument: GLTDF in likvidnostni koli¢nik
Vmesni cilj makrobonitetne politike: ublaZiti in preprediti Cezmerno neskladje v
roc¢nostni strukturi in nelikvidnost

Makrobonitetni instrument GLTDF, ki opredeljuje minimalne zahteve za razmerje med
letnimi spremembami stanja kreditov nebanc¢nemu sektorju pred upostevanjem oslabitev
in stanja vlog nebancnega sektorja, je bil uveden junija2014 zaradi blazZitve in
preprecevanja cezmernega neskladja v rocnostni strukturi in nelikvidnosti.

Prvotno je ukrep banke, ki zbirajo vloge, hkrati pa krcijo kreditiranje nebancnega sektorja
(tj. ne izpolnjujejo zahtev glede GLTDF), usmerjal k vecanju koli¢nika likvidnosti. Ukrep
zaradi svojih pozitivnih ucinkov (stabilizacija razmerja med vlogami in posojili neban¢nega
sektorja, deleZ stabilnih virov financiranja se je povecal, sistemsko likvidnostno tveganje pa
je niZje kot ob uveljavitvi instrumenta) ni bil nikoli zaostren. Na podlagi ocene gibanja
koli¢nika likvidnosti, to je razmerja med vsoto finan¢nih sredstev in vsoto virov sredstev
glede na preostalo zapadlost (do 30 dni in do 180 dni), ter razmerja GLTDF in ugodnega
gibanja klju¢nih kazalnikov, kot je stabilizacija razmerja med krediti in vlogami, je Banka
priporocenih vrednosti) glede koli¢nika likvidnosti in GLTDF v nezavezujo¢e makrobonitetno
priporocilo, ki je zacelo veljati 1.januarja 2018. V letu 2017 so vse banke izpolnjevale
minimalne zahteve za GLTDF.

Bankam, ki imajo pozitivni (letni) prirast vlog nebancnega sektorja, se priporoca, da ob
koncu posameznega Cetrtletja izpolnjujejo (letni) GLTDF, ki ni negativen?'. Hkrati se

16 Vmesni cilji makrobonitetne politike so podrobno opisani v Smernicah makrobonitetne politike Banke
Slovenije.

7 Uredba (EU) 3t. 575/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013 o bonitetnih zahtevah za
kreditne institucije in investicijska podjetja ter o spremembi Uredbe (EU) 5t. 648/2012, UL L 176/1.

18 Uradni list RS, $t. 25/15, 44/16 — ZRPPB, 77/16 — ZCKR in 41/17.

19 GLTDF - angl. Gross Loan to Deposit Flows Ratio. GLTDF je razmerje med letno spremembo stanja posojil
nebanénemu sektorju pred oslabitvami (bruto posojila NBS) in letno spremembo vlog nebancnega sektorja
(NBS). Instrument daje banki izbiro, da bodisi izpolnjuje minimalne zahteve za GLTDF, to je GLTDF vsaj 0 %
za banke s pozitivnim prirastom vlog, bodisi povecuje likvidnostne blaZilnike v smislu visjih zahtev za
koli¢nike likvidnosti prvega oziroma drugega razreda.

20 Nacelo de minimis — organi lahko izvzamejo ponudnike finan¢nih storitev, ki niso pomembno izpostavljeni
ugotovljenemu makrobonitetnemu tveganju v drZavi, v kateri se aktivira ukrep. To je nacionalna
diskrecijska pravica, ki je organi lahko ne uporabijo, ¢e vzajemnost velja kot naéelo (ESRB/2015/2).

21 GLTDF: https://www.bsi.si/financna-stabilnost/makrobonitetni-nadzor/makrobonitetni-
instrumenti/omejevanje-dinamike-znizevanja-razmerja-med-krediti-in-vlogami-gltdf.

Cilj instrumenta je vzdrzno
zniZevati razmerje med

posaojili in viogami
nebanénega sektorja.

Ukrep je imel pozitivne
ucinke, zaradi Cesar ga je
Banka Slovenije decembra
2017 preoblikovala v
nezavezujoce priporocilo.



https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/uploaded/Finan%C4%8Dna%20stabilnost%2FMakrobonitetna%20politika%2FSmernice_%C4%8Dista.pdf
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/uploaded/Finan%C4%8Dna%20stabilnost%2FMakrobonitetna%20politika%2FSmernice_%C4%8Dista.pdf
https://www.bsi.si/financna-stabilnost/makrobonitetni-nadzor/makrobonitetni-instrumenti/omejevanje-dinamike-znizevanja-razmerja-med-krediti-in-vlogami-gltdf
https://www.bsi.si/financna-stabilnost/makrobonitetni-nadzor/makrobonitetni-instrumenti/omejevanje-dinamike-znizevanja-razmerja-med-krediti-in-vlogami-gltdf
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priporoca, da koli¢nik likvidnosti prvega razreda (KL1%2 — finan¢na sredstva in viri sredstev s
preostalo zapadlostjo do 30dni) dosega najmanj vrednost 1, medtem ko je koli¢nik
likvidnosti drugega razreda (KL2 — financna sredstva in viri sredstev s preostalo zapadlostjo
do 180 dni) informativnega znacaja.

Namen priporocila je,da  Z ohranitvijo teh instrumentov v obliki priporocil Banka Slovenije kreditnim institucijam
banke tudi v nadaljnje  sporoca, da morajo spremljati stabilnost financiranja, skrbno upravljati likvidnostno
spremljajo financiranje, tveganje in spros¢ena likvidna sredstva postopno preoblikovati. Banka, ki ne dosega
upravljajo likvidnostno  najnizje priporocene vrednosti koli¢nika likvidnosti prvega razreda, mora na zahtevo Banke
tveganje in preoblikujejo  Slovenije ustrezno pojasniti razloge za to in navesti druge ukrepe, s katerimi omejuje
sproscena likvidna sredstva.  likvidnostno tveganje. Ohranitev tega ukrepa omejuje izpostavljenost bancnega sistema
likvidnostnemu tveganju in prispeva k doseganju enega od vmesnih ciljev makrobonitetne
politike, tj. blaZitvi in preprecevanju cCezmernega neskladja v rocCnostni strukturi in
nelikvidnosti. Banke morajo Banki Slovenije dnevno porocati vrednost koli¢nika likvidnosti,
kar Banki Slovenije omogoda redno spremljanje likvidnostnih razmer v slovenskem

banénem sistemu.

Slika 6: Gibanje koeficienta likvidnosti KL1 in KL2 (mesecna povprecja v %)
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Vir: Banka Slovenije.

22 KL — koli¢nik likvidnosti.




2. Makrobonitetni instrument: proticikli¢ni kapitalski blazilnik
Vmesni cilj makrobonitetne politike: ublaziti in preprediti cezmerno rast kreditiranja in
¢ezmerni finan¢ni vzvod

Od 1. januarja 2016 velja makrobonitetni ukrep proticikli¢ni kapitalski blaZilnik?3. Namen
blazilnika je zascititi banc¢ni sistem pred morebitnimi izgubami, kadar je cezmerna rast
kreditiranja povezana s povecevanjem tveganj v sistemu kot celoti. Instrument tako
neposredno poveCuje odpornost bancnega sistema in preprecuje Cezmerno rast
kreditiranja.

Vrednost proticiklicnega kapitalskega blaZilnika se lahko giblje med 0 % in 2,5 % tveganju
prilagojene aktive, izjemoma pa tudi visje. BlaZilnik se aktivira, kadar je ¢ezmerna rast
kreditiranja povezana s povecanjem tveganj v sistemu. Osnovno merilo za dolocitev
vrednosti blazilnika je odstopanje razmerja med krediti zasebnemu nebanénemu sektorju in
BDP od dolgoroc¢nega trenda, vendar se pri tem zaradi specificnih znacilnosti slovenskega
gospodarstva uposStevajo tudi drugi ustrezni kazalniki, in sicer letna stopnja rasti
nepremicnin, letna stopnja rasti kreditov domacemu zasebnemu nefinancnemu sektoriju,
razmerje med krediti in depoziti zasebnega nebancnega sektorja, donos na kapital ter
razmerje med krediti in bruto poslovnim presezkom.

Banka Slovenije Cetrtletno preverja in na spletni strani objavlja vrednosti kazalnikov, ki se
uporabljajo pri dolo¢anju vrednosti proticiklicnega kapitalskega blaZilnika. Na podlagi
vrednosti kazalnikov neravnovesij v ban¢nem sistemu, ki izvirajo iz ¢ezmernega kreditiranja
gospodarstva, in ekspertne presoje ostaja vrednost blaZilnika vse od njegove uvedbe
nespremenjena na ravni 0 % skupne izpostavljenosti tveganjem. Stopnja blaZilnika ostaja
vse od uvedbe nespremenjena. Kadar je opredeljena stopnja blaZilnika visja od 0 % ali kadar
se zvisa Ze uveljavljena stopnja, se za¢ne nova stopnja blaZilnika naceloma uporabljati
12 mesecev po objavi.

Tabela 4 vsebuje trenutne vrednosti kazalnikov tveganj in pripadajoca zgodovinska
povprecja. Trenutne vrednosti kazalnikov utemeljujejo stopnjo blaZilnika 0 % zneska skupne
izpostavljenosti tveganjem. Kot je razvidno iz tabele, je bilo v zadnjem Ccetrtletju 2017
odstopanje razmerja med krediti in BDP?* od dolgoro¢nega trenda negativno (-37,4 %), pri
cemer razmerje med krediti in BDP znasa 70,9 %. OdraZa nizko raven kreditiranja zasebnega
nebancnega sektorja v primerjavi s preteklimi vrednostmi. Nizka raven kreditiranja pomeni,
da sistemska tveganja ne izvirajo iz cezmerne kreditne rasti. Letna stopnja rasti kreditov
domacemu zasebnemu nefinancnemu sektorju je bila 2,5 %. Letna stopnja rasti cen
rabljenih stanovanj je v Cetrtem cetrtletju 2017 znasala 11,8 %, kar je ve¢ kot dvakratnik
povpreéja za obdobje od prvega cetrtletja 2000 do zadnjega cCetrtletja 2017. Rast cen
nepremicnin Se ne implicira nastanka novih tveganj, ki bi izvirala iz ¢ezmerne kreditne
aktivnosti bank. Razmerje med krediti in depoziti zasebnega nebancnega sektorja (0,8) je
pod preteklimi vrednostmi. Pove nam, da so krediti veCinoma financirani z depoziti
komitentov. Ti so stabilnejsi vir sredstev bank. Vrednost koli¢nika donos na kapital (0,10) ne
dosega vrednosti, ki jih kazalnik dosega v obdobjih ¢ezmernega kreditiranja. Nizko je tudi
razmerje med krediti in bruto poslovnim presezkom, ki predstavlja mero zadolZenosti
zasebnega sektorja in kaZe sposobnost financiranja dolgov poslovnega sektorja.

23 CCB — angl. Countercyclical Capital Buffer, proticikliéni kapitalski blaZilnik.

24 BDP — bruto druzbeni proizvod.

Cilj instrumenta je
zagotoviti, da bi banke imele
med krizo na razpolago vec
kapitala, ki bi jim omogocal
absorpcijo morebitnih izgub
ob realizaciji sistemskih
tveganj.

Stopnja blazilnika je vse od
uvedbe nespremenjena na
ravni 0 %.

Razmerje med krediti in BDP
odraza nizko raven
kreditiranja, zaradi ¢esar
sistemska tveganja ne
izvirajo iz cezmerne kreditne
rasti.
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Proticikli¢ni kapitalski
blazilnik se lahko uporabi
tudi za izpostavljenosti do
tretjih drzav.

Slovenski ban¢ni sistem ni
pomembneje izpostavljen
do nobene tretje driave.

Tabela 4: Vrednost kazalnikov za dolocitev blazilnika

Povprecna Vrednost kazalnikov,
vrednost ki se uposteva pri
(Q1 2000- odlocitvi o blazilniku,
Kazalnik\vrednost Q4 2017)* sprejetiv Q1 2018**
vrzel r'r_1ec_j krediti zasebnemu nebanénemu 57% 37.4%
sektorju in BDP
letna stopnja rasti cen nepremicnin (na voljo o o
od 2001) 4,7% 11,8 %
letna stopnja ra.sti kteditov doma.éemu 9,1% 25%
zasebnemu nefinanénemu sektorju
razmerje med krediti in depoziti zasebnega
Y . 1,2 0,8
nebancénega sektorja
donos na kapital -1% 10 %
razmerje med krediti in bruto poslovnim
Y 4,2 2,1
presezkom
Vir: SURS in lastni preracuni.
Opombe:

* Vrednost se uporablja zgolj za orientacijo. Povpre¢na vrednost kazalnika letna stopnja rasti cen
nepremicnin je zaradi razpolozljivosti podatkov izrac¢unana za obdobje Q1 2001-Q4 2017.
** Uporabljena je zadnja razpolozljiva vrednost kazalnika, Q4 2017.

Proticikli¢ni kapitalski blazilnik se lahko uporabi tudi za izpostavljenosti do tretjih drzav
(drzav, ki niso del ban¢nega sistema EU in za katere ESRB ne doloca stopenj proticiklicnega
kapitalskega blazilnika), kadar je slovenski bancni sistem do njih pomembno izpostavljen.
Banka Slovenije na podlagi 214. ¢lena ZBan-2 uposteva Priporocilo ESRB o priznavanju in
dolocanju stopenj proticiklicnega blaZilnika za izpostavljenosti do tretjih drzav
(ESRB/2015/1)2>. Skladno s priporoc¢ilom ESRB/2015/1 B mora Banka Slovenije enkrat letno
preveriti, ali je slovenski banc¢ni sistem pomembno izpostavljen do tretjih drzav.

V letih 2015 in 2016 v skladu s pragom, ki ga je na 559. seji opredelil Svet BS, mejna
vrednost (5-odstotni deleZz prvotnih izpostavljenosti oziroma 5-odstotni delez tveganju
prilagojenih izpostavljenosti do posamezne tretje drzave) ni bila presezena. Ponovna
analiza, opravljena na podatkih z 31. decembra 2017, je pokazala, da izpostavljenosti do
posameznih tretjih drzav ostajajo pod 5 %, kar pomeni, da slovenski ban¢ni sistem ni bil
pomembno izpostavljen do nobene tretje drZave, iz katere bi lahko prislo do prenosa
tveganj sistemske narave.

%5 Priporocilo Evropskega odbora za sistemska tveganja z dne 11. decembra 2015 o priznavanju in dolo¢anju
stopenj proticiklicnega kapitalskega blaZilnika za izpostavljenosti do tretjih drzav (ESRB/2015/1), UL C 91/1.




3. Makrobonitetni instrument: identifikacija drugih sistemsko pomembnih bank in
blazilnik za druge sistemsko pomembne banke
Vmesni cilj makrobonitetne politike: omejiti sistemski vpliv izkrivljajocih spodbud, da bi
se zmanjsal moralni hazard

BlaZilnik za druge sistemsko pomembne banke (v nadaljevanju: DSPB?%¢) se je zacel
uporabljati 1. januarja 2016 in je namenjen omejevanju sistemskega vpliva izkrivljajocih
spodbud, da bi se zmanjsal moralni hazard, kar je eden izmed vmesnih ciljev
makrobonitetne politike. Instrument spada med ukrepe, ki zmanjsujejo verjetnost propada
sistemsko pomembne institucije.

Banke, ki jih je Banka Slovenije identificirala kot DSPB, bodo blaZilnik zavezane izpolnjevati
od 1. januarja 2019. Banka Slovenije v skladu z 219. ¢lenom ZBan-2 najmanj enkrat na leto
preveri izpolnjevanje meril za DSPB in ustreznost dolocenih stopenj blazilnika za DSPB.
Banka Slovenije je pri identifikaciji DSPB sledila metodologiji EBA%, z izjemo 9. tocke
Smernic EBA, ki doloca, da lahko zadevni organi dvignejo prag za identifikacijo DSPB do
najve¢ 425 bazicnih tock. Banka Slovenije se je v letu 2017 odlodila za dvig praga za
identifikacijo DSPB s 350 na 500 bazicnih toc¢k ter posledi¢no za prilagoditev lestvice, ki
povezuje dosezeno Stevilo tock in stopnjo blaZilnika za DSPB%.

Pri opredelitvi viSine blaZilnika in dolzine prehodnega obdobja je Banka Slovenije
upostevala zlasti rezultat, izraCunan na podlagi Smernic EBA, dodatno pa tudi viSino
blazilnikov, ki so jih opredelile druge Clanice Evropske unije, in stanje kreditnega cikla v
Sloveniji. Meje razredov, za katere je opredeljena dolocena visina blazilnika, so opredeljene
v Sklepu o dolocitvi blazilnika za druge sistemsko pomembne banke??,

Vrednosti kazalnika sistemske pomembnosti in kapitalski blazilnik, ki ga bodo morale banke
izpolnjevati od 1. januarja 2019, so prikazani v tabeli 5. Posamezna banka mora blaZilnik

lastniskim temeljnim kapitalom.

Tabela 5: DoseZen rezultat pri oceni sistemske pomembnosti in viSina kapitalskega

blazilnika
Vrednosti
kazalnika Visina kapitalskega
sistemske Meje blazilnika od
Banka pomembnosti* razredov 1.1.2019**
1.NLB d. d. 3.071 2.600-3.299 1,00 %
2. SID banka, d. d., Ljubljana 1.183 1.200-1.899 0,25%
3. Nova KBM d. d. 951 500-1.199 0,25%
4. Unicredit banka Slovenija d. d. 710 500-1.199 0,25%
5. Abanka d. d. 600 500-1.199 0,25%
6. Sberbank d. d. 535 500-1.199 0,25%
7.SKB d. d. 539 350-1.199 0,25%

Vir: Banka Slovenije.

V letu 2017 so kot DSPB opredeljene NLB d. d., SID banka d. d., Ljubljana, Nova KBM
d. d., Unicredit banka Slovenija d. d., Abanka d. d., Sberbank d. d. in SKB d. d. Banka
Intesa Sanpaolo d. d. od ponovne ocene v letu 2017 ni vec opredeljena kot DSPB. Visina
blazilnika se je spremenila (znizala) pri eni identificirani banki.

26 DSPB — druge sistemsko pomembne banke, O-SIl — angl. Other Systemically Important Institutions.
27 EBA — angl. European Banking Authority, Evropski ban¢ni organ.

282, ¢len Sklepa o dolo¢itvi blazilnika za druge sistemsko pomembne banke, Ur. I. RS, 5t. 96/15, 68/17.
29 Sklep o doloéitvi blaZilnika za druge sistemsko pomembne banke, Ur. I. RS, §t. 96/15, 68/17.

Cilj instrumenta je zmanjsati
verjetnost propada
sistemsko pomembne
banke.

Banka Slovenije vsako leto
preveri izpolnjevanje meril
za DSPB in ustreznost
dolocenih stopenj blazilnika
za DSPB.

Pri opredelitvi visine
blazilnika so se upostevale
smernice EBA, blazilniki
drzav ¢lanic in stanje
kreditnega cikla v Sloveniji.

Banka Intesa Sanpaolo d. d.
ni vec¢ opredeljena kot DSPB.
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Cilj instrumentov je
omejevati tveganja,
povezana s financiranjem
nepremicnin.

Tveganja, povezana s
financiranjem nepremicnin,
uravnavata dva
makrobonitetna
instrumenta.

Makrobonitetna
instrumenta ublaZujeta
kreditni cikel in povecujeta
odpornost financnih
institucij.

Povecana tveganja na
nepremicninskem trgu Se ne
pomenijo tveganj za
finanéno stabilnost.

4. Makrobonitetni instrumenti za podrocje stanovanjskih posojil
Vmesni cilj makrobonitetne politike: ublaziti in prepreciti cezmerno rast kreditiranja in
¢ezmerni financni vzvod

V letu 2017 je bila rast cen stanovanjskih nepremicnin ob rekordnem Stevilu transakcij
najvisSja po nastanku krize. Rast cen je bila Se zlasti visoka pri novih stanovanjskih
nepremic¢ninah zaradi njihovega pomanjkanja na trgu ob visokem povprasevanju.
Zanimanje za nakup stanovanjskih nepremicnin ostaja visoko, najverjetneje zaradi bivalnih
in nalozbenih namenov, saj se v dobrih gospodarskih razmerah in z izboljSanimi razmerami
na trgu dela Stevilna gospodinjstva odlocajo za nakup nepremicnin. Hkrati ugodno razmerje
med ceno nepremicnine in najemnino prispeva k ve¢jemu zanimanju investitorjev za nakup
nepremicnin. Ponudba novih stanovanj ostaja majhna, saj se je gradbeni cikel za zdaj zacel
le v Ljubljani, drugje pa se pri¢akuje v prihodnjih dveh letih. Za zdaj ni mogoce zaznati
¢ezmernega financiranja nepremicnin z ban¢nimi posojili.

Septembra 2016 je Banka Slovenije v obliki nezavezujoCega priporocila uvedla dva
makrobonitetna instrumenta za stanovanjska nepremicninska posojila, in sicer omejitev
razmerja med visino kredita in vrednostjo zavarovanja kredita (v nadaljevanju: LTV) ter
omejitev razmerja med stroski servisiranja dolga in dohodkom kreditojemalca (v
nadaljevanju: DSTI3). Uporaba tovrstnih instrumentov je v nacionalni pristojnosti. Banka
Slovenije je bankam priporocila najvisjo vrednost obeh razmerij pri novih stanovanjskih
posojilih. Priporocena najvisja vrednost LTV znasa 80 % in priporoCena najvisja vrednost
DSTI:

e  prikreditojemalcih z dohodki manj ali enako 1.700 EUR mesecno: 50 %;

e  pri kreditojemalcih z dohodki ve¢ kot 1.700 EUR mesecno: 50 % za del dohodka do
vkljuéno 1.700 EUR in 67 % za del dohodka nad 1.700 EUR.

Poleg tega se bankam priporoca, da Ze pri odobravanju kreditov (pri oceni kreditne
sposobnosti) smiselno upostevajo omejitve, ki jih v postopku izvrsbe na denarno terjatev
dolznika opredeljujeta Zakon o izvrsbi in zavarovanju3? ter Zakon o davénem postopku33,
torej prejemke, izvzete iz izvrSbe in omejitve izvrsbe na dolznikove denarne prejemke.

V primeru ve¢ kreditojemalcev velja dolocilo za vsakega posebej.

Instrumenta delujeta na strani kreditnega povprasevanja. Namen omejitve razmerij LTV in
DSTI je ublaziti kreditni cikel ter povecati odpornost financnih institucij. NiZje razmerje DSTI
zmanjsa verjetnost neplacila in deluje kot avtomati¢ni stabilizator, saj je instrument manj
obcutljiv na kreditni cikel. Strozje razmerje LTV zmanjSa amplitudo kreditnega cikla in
izboljSa odpornost bancnega sistema, saj so morebitne izgube ob neplacilu manjse.
Instrumenta sta bila uvedena hkrati zaradi njune pozitivne medsebojne interakcije. LTV je
obdutljiv na spremembe na nepremicninskem trgu, DSTI pa na spremembe
makroekonomskih razmer. Poleg tega se s hkratno uvedbo zmanjSa mozZnost izogibanja
omejitvi LTV z uporabo nadpovprecéno tveganih nezavarovanih posojil.

Tveganja v banénem sektorju, povezana s trgom nepremicnin, se povecujejo, a za zdaj Se ne
pomenijo neposrednega tveganja za financno stabilnost, zato sta vrsta in stopnja
instrumentov doloceni tako, da znatneje ne posegata v trenutno kreditno aktivnost in
poslovno politiko bank. Zaradi dolgotrajnih razmer nizkih obrestnih mer in razmeroma nizke
zadolZenosti gospodinjstev se lahko razmere hitro spremenijo. Stanovanjsko kreditiranje je
segment kreditne aktivnosti, ki bo lahko razmeroma mocno izpostavljen sistemskim

30 LTV — angl. Loan-To-Value, razmerje med viSino odobrenega posojila in vrednostjo premozZenja, s katero je
posojilo zavarovano.

31 DSTI — angl. Debt Service-To-Income, razmerja med stroski servisiranja dolga in dohodkom kreditojemalca.
32 71Z — Zakon o izvrsbi in zavarovanju, Uradni list RS, $t. 3/2007 z nadaljnjimi spremembami.

33 ZDavP-2 — Zakon o davénem postopku, Uradni list RS, $t. 13/2011 z nadaljnjimi spremembami.




tveganjem na zacetku novega financnega cikla, zato sta opisana instrumenta potrebna kot
previdnostna ukrepa. Namen priporocila je zagotoviti, da se obstojeci kreditni standardi ne
bodo cezmerno rahljali, izboljSati obstojeCe sisteme obvladovanja tveganj v bankah ter
poenotiti spremljanje kreditnih standardov glede razmerij LTV in DSTI med bankami.

Banka Slovenije lahko v primeru povedanih tveganj za financno stabilnost, ki bi bila  Banka Slovenije lahko
posledica neupostevanja priporocila, uvede zavezujo¢ makrobonitetni ukrep. V primeru  priporocilo spremeniv

naraséanja sistemskih tveganj, do katerega bi prislo kljub upoStevanju priporocenih najvisjih ~ zavezujoc€ ukrep.
vrednosti razmerij LTV in DSTI, lahko Banka Slovenije zaostri parametre instrumentov.

Uvedba makrobonitetnih instrumentov v niemer ne posega v odgovornost bank pri  Odgovornost pri
ocenjevanju in prevzemanju tveganj. Banke morajo Se naprej same dolocati interno  ocenjevanju in prevzemanju
poslovno politiko pri ocenjevanju in prevzemanju tveganj glede na vrednost zavarovane  tveganj je na bankah.
nepremicnine in kreditno sposobnost posojilojemalcev.

Upostevanje priporocil bank Banka Slovenije spremljala prek letnih anket o strukturi novih  Banka Slovenije upostevanje
stanovanjskih posojil ali ob izvajanju rednih pregledov bancnega poslovanja. Prva ocena  priporocil spremlja prek
upostevanja priporocila je bila izvedena z anketo v letu 2017. Ker je bilo priporodilo sprejeto  anket in ob rednih pregledih
v septembru 2016, anketa meri predvsem tveganost posojilne aktivnosti bank v letu 201634, bancnega poslovanja.
Skladnost s priporocilom bo mogoce preveriti Sele z analizo rezultatov ankete za leto 2017.

Namen ankete je spremljanje morebitne izgradnje sistemskih tveganj. Anketa se bo v

primeru vecanja sistemskih tveganj uporabila tudi kot osnova za morebitno zaostritev

parametrov instrumenta oziroma njegovo pretvorbo v zavezujoC instrument. Skladnost

posameznih bank s priporocilom se preverja tudi ob izvajanju rednih inSpekcijskih

pregledov ban¢nega poslovanja.

5. Makrobonitetni instrument: omejevanje depozitnih obrestnih mer
Vmesni cilj makrobonitetne politike: omejiti sistemski vpliv izkrivljajocih spodbud, da bi
se zmanjsalo moralno tveganje

Banka Slovenije je marca 2012 uvedla instrument omejevanja depozitnih obrestnih mer.  Cilj instrumenta je omejiti
Instrument je bil uveden zaradi omejevanja dohodkovnega tveganja za banke ob  ¢ezmerno zviSevanje
¢ezmernem zviSevanju obrestnih mer za vloge nebancnega sektorja. Sprejeti ukrep naj bi  pasivnih obrestnih mer za
banke spodbudil k vecji skrbnosti pri uravnavanju visine pasivnih obrestnih mer. vloge zasebnega
Metodologija izracuna pribitka h kapitalskim potrebam za tveganje dobickonosnosti iz  nebanénega sektorja.
pasivnih obrestnih mer je bila opredeljena v Smernicah Banke Slovenije o ocenjevanju

ustreznega notranjega kapitala.

V letu 2013 so se obrestne mere za vloge vseh razredov rocnosti, ki so predmet
instrumenta, znizevale. V drugi polovici leta 2013 se je znizala tudi razprSenost obrestnih
mer za vloge v vseh razredih rocnosti. Poleg tega so se obrestne mere za nove vloge z
ro¢nostjo do enega leta spustile pod raven primerljivih obrestnih mer v evroobmocju. S tem
so bili odpravljeni razlogi za aktivho uporabo instrumenta. Obrestne mere za vlioge so se
hitro zniZevale, vse do sredine leta 2015, ko se je 6-mesecni EURIBOR3> prvi¢ spustil pod
nicelno spodnjo mejo. Od sredine 2015 se je padanje obrestnih mer za vloge mocno
upocasnilo na ro¢nostih do enega leta in tudi pri dolgoroc¢nih viogah.

34 Ob predpostavki, da so meje, ki jih je v priporocilu postavila Banka Slovenije, meje, nad katerimi Stejemo,
da se v banfnem sistemu zacenja izgrajevati sistemsko tveganje. Banka Slovenije se je za meje,
opredeljene v priporocilih, odlocila tudi zato, ker niso mocneje posegale v kreditno aktivnost in poslovno
politiko bank ob sprejetju priporocila, saj ob sprejetju priporocil razmere na slovenskem nepremicninskem
trgu niso pomenile neposrednega tveganja financni stabilnosti.

35 EURIBOR — angl. Euro Interbank Offered Rate, medbanéna obrestna mera za evro na evropskem denarnem
trgu.
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Slika 7: Obrestne mere za nove vloge nebancénega sektorja, primerjava Slovenije z evroobmoc¢jem in 6-mesecni
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Vir: ECB SDW — European Central Bank Statistical Data Warehouse.

Vzajemnost makrobonitetnih instrumentov

Na podlagi Odloditev o neuveljavljanju vzajemnosti glede finskega in estonskega makrobonitetnega
priporoCila ESRB o  ukrepa. Pristojni organ na Finskem (FIN-FSA3®) je uvedel makrobonitetni ukrep, ki je zacel
ocenjevanju ¢ezmejnih  veljati 1. januarja 2018. Ukrep vklju¢uje minimalno tveganju prilagojeno uteZ za kreditne
u€inkov ukrepov institucije v visini 15 % za stanovanjska posojila, zavarovana s stanovanjskimi enotami na
makrobonitetne politike in  Finskem. ESRB je vzajemnost predlagal za kreditne institucije, ki uporabljajo pristop IRB3’ in
njihove prostovoljne odobravajo stanovanjska posojila, zavarovana s stanovanjsko nepremicnino na Finskem
vzajemnosti (ESRB/2015/2) prek podruZnic, ki so na Finskem, ali neposredno. Finski pristojni organ je kot prag
lahko pristojni organi drzav.  pomembnosti opredelil znesek izpostavljenosti v visini milijarde evrov. Odlocitev o
€lanic zahtevajo vzajemnost  neuveljavljanju vzajemnosti je bila sprejeta na podlagi naéela de minimis3¢, saj nobena
ukrepov, Ce je to potrebno. izmed slovenskih bank, ki uporabljajo pristop IRB, ne presega praga pomembnosti, ki ga je
dolodil finski organ.

Junija 2016 je ESRB priporodil vzajemnost estonskega ukrepa, blaZilnika sistemskih tveganj3®
v visini 1 %, ki se v skladu s ¢lenom 133 Direktive 2013/36/EU40 uporablja za domace
izpostavljenosti vseh kreditnih institucij, avtoriziranih v Estoniji. Ker so izpostavljenosti
kreditnih institucij, avtoriziranih v Sloveniji, do Estonije zanemarljive, je bila sprejeta
odlocitev o neuveljavanju vzajemnosti na podlagi nacela de minimis.

36 FIN-FSA — Finanssivalvonta, angl. Financial Supervisory Authority, organ za nadzor finan¢nega in
zavarovalnega sektorja Finske.

37 |RB — angl. Internal Rating-Based Approach, notranji ocenjevalni pristop.

38 Nacelo de minimis — organi lahko izvzamejo ponudnike finanénih storitev, ki niso pomembno izpostavljeni
ugotovljenemu makrobonitetnemu tveganju v drzavi, v kateri se aktivira ukrep. To je nacionalna
diskrecijska pravica, ki je organi lahko ne uporabijo, ¢e vzajemnost velja kot nacelo (ESRB/2015/2).

3% SRB — angl. Systemic Risk Buffer, blazilnik sistemskih tveganj.

40 Direktiva 2013/36/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013 o dostopu do dejavnosti
kreditnih institucij in bonitetnem nadzoru kreditnih institucij in investicijskih podjetij, spremembi Direktive
2002/87/ES in razveljavitvi direktiv 2006/48/ES in 2006/49/ES, UL L 176/338.




2.2 Agencija za zavarovalni nadzor

Agencija za zavarovalni nadzor je v poslovnem letu 2017 nadaljevala priprave za prenos  Agencija za zavarovalni
dolodil Direktive (EU) 2016/97 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. 1. 2016 o nadzor je izvajala aktivnosti
distribuciji zavarovalnih produktov (angl. Insurance Distribution directive: v nadaljevanju  za prenos direktive o
direktiva IDD) v slovensko zavarovalnisko zakonodajo. S tem namenom je 25. januarja 2017  distribuciji zavarovalnih
sprejela in objavila Stalis¢e o uporabi pripravljalnih smernic o nadzoru nad produkti in  produktov v slovensko
ureditvi upravljanja zavarovalnic in distributerjev zavarovalnih produktov pri izvajanju  zakonodajo.

nadzora. Te smernice doloc¢ajo nacine ravnanja nadzornika v pripravljalnem obdobju pred

prenosom direktive IDD in pred uporabo delegiranih aktov, ki jih ta predvideva. V svojem

staliSCu Agencija za zavarovalni nadzor opredeljuje nacin, kako bodo upostevane

pripravljalne smernice v postopkih nadzora nad zavezanci.

lzvedba izracuna kapitalske ustreznosti, izvedba lastne ocene tveganj ter porocanje na
podlagi Direktive 2009/138/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 25. novembra 2009
o zacCetku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavarovanja in pozavarovanja
(Solventnost Il) ter izvedba stresnih testov za zavarovalnice. Agencija za zavarovalni
nadzor je v letu 2017 v okviru kvantitativnega porocanja zavarovalnic (v skladu z ureditvijo
Solventnost Il) prejela izraCune kapitalskih zahtev zavarovalnic po stanjih na dan
31. decembra 2016, 31. marca 2017, 30. junija 2017 in 30. septembra 2017 (izracun
solventnostnega kapitala — SCR*! in minimalnega zahtevanega kapitala — MCR*?).

Poleg kvantitativnega porodanja zavarovalnic (v skladu s SlI*}) po stanjih na dan
31. decembra 2016, 31. marca 2017, 30. junija 2017 in 30. septembra 2017 so bile v letu
2017 opravljene tudi lastne ocene tveganj subjektov pod nadzorom Agencije za zavarovalni
nadzor, in sicer po stanju na dan 31. 12. 2017.

Agencija za zavarovalni nadzor je v okviru EIOPE* (Evropski organ za zavarovanja in  Tri slovenske pokojninske
poklicne pokojnine) sodelovala pri preverjanju izpolnjevanja kapitalskih zahtev pokojninskin  druzbe so sodelovale v
druzb in njihove obdutljivosti na tveganja, s katerimi se soocajo pri svojem poslovanju. V. stresnem testu EIOPE.
EIOPINEM stresnem testu so sodelovale vse tri slovenske pokojninske druzbe. Stresni test

se je izvajal po stanju na dan 31. decembra 2016, spremljal pa je ulinek dolocenega

neugodnega trZznega scenarija na trzno vrednost celotnih sredstev pokojninske druzbe, ki

ponujajo pogodbe z dolocenimi prejemki (angl. defined benefit scheme). Pri tem se

uposteva, da se obveznosti do ¢lanov gibljejo skupaj s sredstvi, saj vsa tveganja nosijo ¢lani

pokojninskega nacrta. Sodelujoce druzbe, ki ponujajo pogodbe z dolocenimi prispevki

(angl. defined contribution scheme), so v stresnem testu ocenile udinek neugodnega

trznega scenarija na premozenje pokojninskih skladov in na vrednost pokojnin treh

reprezentativnih ¢lanov pokojninskega nacrta.

Prav tako je v letu 2017 Agencija za zavarovalni nadzor samostojno izvedla stresni test  Agencija za zavarovalni
zavarovanj avtomobilske odgovornosti, v katerem je preverjala obcutljivost sodelujoCih  nadzor je izvedla stresni test
zavarovalnic na aktualna tveganja na trgu teh zavarovanj v Sloveniji. V tem stresnem testu  zavarovanj avtomobilske

je sodelovalo vseh pet zavarovalnic, ki v Sloveniji sklepajo zavarovanja avtomobilske = odgovornostiv petih
odgovornosti in jih nadzoruje Agencija za zavarovalni nadzor. Stresni test se je izvajal po  zavarovalnicah.

stanju na dan 31. decembra 2016, spremljal pa je vpliv neugodnega razvoja dolocenih

dejavnikov na trgu na izkaz izida zavarovanj avtomobilske odgovornosti, na izracun

zavarovalno-tehnicnih rezervacij in na kapitalske zahteve.

Agencija za zavarovalni nadzor je rezultate stresnih testov, izvedenih v letu 2017, sproti
uporabljala v okviru mikrobonitetnega nadzora, pri cemer so ti rezultati vplivali na oceno
tveganosti posameznih subjektov nadzora ter tudi na pogostost in vsebino izvedenih
nadzorniskih aktivnosti.

41 SCR — Solvency Capital Requirement, zahtevani solventnostni kapital.
42 MCR — Minimum Capital Requirement, minimalni zahtevani kapital.
43Sl — angl. Solvency Il, Solventnost 2.

44 EIOPA — angl. European Insurance and Occupational Pensions Authority, Evropski organ za zavarovanja in
poklicne pokojnine.
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Agencija za trg vrednostnih
papirjev je oddala vliogo za
izdajo in vpis vrednostnih
papirjev v centralni register,
kot to doloc¢a Uredba CSDR.

Z Uredbo CSDR bo enotna
ureditev vseh klirinsko
depotnih druzb v EU.

Za vzajemne sklade so bile
na novo sklenjene skrbniske
pogodbe, usklajene z
Direktivo UCITS.

Uredba MiFIR opredeljuje
razkrivanje podatkov o
trgovanju in porocanje o
transakcijah s finan¢nimi
instrumenti.

2.3 Agencija za trg vrednostnih papirjev
Pridobivanje dovoljenja KDD po Uredbi CSDR

Centralna klirinsko depotna druzba, d. d., Ljubljana (KDD#), je 29. septembra 2017 ATVP
oddala vlogo za pridobitev dovoljenja za opravljanje storitev po Uredbi (EU) st. 909/2014
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija 2014 o izboljsanju ureditve poravnav
vrednostnih papirjev v Evropski uniji in o centralnih depotnih druzbah (UL L 257, 28. 8.
2014, str. 1; Uredba CSDR“). Ceprav bo KDD opravljal enake storitve kot do zdaj, torej
izdaja oziroma vpis v centralni register, vodenje in poravnava z nematerializiranimi
vrednostnimi papirji, mora za opravljanje teh storitev skladno z Uredbo CSDR pridobiti novo
dovoljenje.

V vlogi bo moral KDD izkazati, da izpolnjuje vse pogoje, ki jih zahteva Uredba CSDR, in se v
nadaljevanju drzati pravil, predpisanih v uredbi. S staliS¢a makrobonitetnega nadzora je
predvsem pomembna enotna ureditev vseh klirinsko depotnih druzb na obmocju EU, ki
bodo s pridobitvijo novega dovoljenja lahko opravljale storitve v vseh drzavah ¢lanicah
(enotni potni list) brez nadaljnjih administrativnih ovir, na ravni EU pa bo kot skupni
nadzorni organ njihove storitve nadziral tudi Evropski organ za vrednostne papirje in trge
(ESMA). KDD je na makrobonitetni ravni pomembna institucija tudi zaradi zakonske
zahteve, da morajo vse delniske druzbe delnice izdati v nematerializirani obliki v
centralnem registru, ki ga vodi KDD. O vlogi bo odloceno, ko jo bo KDD ustrezno dopolnil.

Investicijski skladi

V letu 2017 in na zacetku leta 2018 so bile tudi v praksi implementirane dolo¢be Zakona o
spremembah in dopolnitvah Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje
(2ISDU-3B%), ki je v slovenski pravni red prenesel Direktivo UCITS V484,

Z vidika makrobonitetnega nadzora je predvsem pomembna implementacija nove ureditve
izvajanja skrbniskih storitev v praksi, saj so bile na novo sklenjene skrbniske pogodbe za vse
vzajemne sklade. To pomeni, da so skrbniske banke svoje poslovanje uskladile z dolocbami
zakona in uredbe, ki na novo urejajo njihove naloge in dolZnosti ter tudi odgovornost v
primeru, ko bi prislo do izgube financ¢nih instrumentov investicijskih skladov, ki jih ima
skrbnik v skrbnistvu.

Zakonodaja finan¢nih trgov

V preteklem letu smo bili tudi z vidika zakonodajnih sprememb prica pestremu dogajanju
na financnih trgih.
1. MiIFIR (3. januar 2018)

Januarja 2018 se je zacela uporabljati Uredba (EU) $t. 600/2014 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih financ¢nih instrumentov (UL L 173, 12. 6. 2014, str. 84 —

4 KDD - Centralna klirinsko depotna druzba, angl. Central Securities Clearing Corporation.
46 CSDR — angl. The European Central Securities Depositories Regulation, Uredba o poravnalnem sistemu
vrednostnih papirjev.
47 ZISDU-3B — Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje, angl. Investment Funds and
Management Companies Act.
48 Direktiva 2014/91/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 23. julija 2014 o spremembi Direktive

2009/65/ES o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja v
prenosljive vrednostne papirje (KNPVP), kar zadeva funkcije depozitarja, placne politike in sankcije.

49 UCITS — angl. Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities, KNPVP — kolektivni
nalozbeni podjem za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje.




MIiFIR®?), ki na novo opredeli zahteve za razkrivanje podatkov o trgovanju s finanénimi
instrumenti in porocanje o transakcijah s temi finan¢nimi instrumenti. Obseg podatkov, ki
jih je treba porocati, se je izjemno povecal, zaradi Cesar so bile potrebne spremembe
sistemov poslovanja subjektov kapitalskega trga, ki se je moral prilagoditi na pravnem,
kadrovskem, informacijskem in izvedbenem podrocju.

Novi sistemi Ze delujejo, vendar so imeli v zacetnih fazah kar nekaj tezav, ki se postopno
odpravljajo. Objavljanje podatkov se pocasi stabilizira, prav tako izmenjava informacij med
subjekti kapitalskega trga in njihovimi nadzorniki ter med nadzorniki razli¢nih drzav ¢lanic.

Kakovost podatkov je z novimi zahtevami precej boljsa, za dokon¢no oceno pa bo treba
pocakati do popolne normalizacije vseh sistemov, ki se bodo nato povezali v logi¢no celoto.

2. MiIFID Il in ZTFI-1

ATVP je sodelovala pri pripravi novega Zakona o trgu finanénih instrumentov (ZTFI-1°1), ki je
posledica nove evropske ureditve opravljanja investicijskih storitev in poslov. Direktiva
2014/65/EU Evropskega Parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o trgih finanénih
instrumentov (UL L 173, 12. 6. 2014, str. 349 — MIFID 11°?) je postavila precej stroZje zahteve
za opravljanje storitev na kapitalskih trgih. Vsebina direktive je bila prenesena v predlog
ZTFI-1, ki je Ze bil v parlamentarni proceduri, a ga zaradi pred¢asne razpustitve Drzavni zbor
ni sprejel. Dolocbe direktive bi se morale zaceti uporabljati 3.januarja 2018 skupaj z
Uredbo MIFIR. Direktiva in uredba tvorita smiselno celoto urejanja podrocja kapitalskih
trgov in druga brez druge ne delujeta pravilno, zato je treba ¢im prej sprejeti ZTFI-1, da bo
lahko slovenski kapitalski trg deloval skladno s sodobno evropsko zakonodajo in omogocal
ustrezno zasc¢ito malim vlagateljem.

3. ZISDU-3, ZUAIS> in splosni akti ATVP

Sprejetje novele ZISDU-3B konec leta 2016 je v letu 2017 zahtevalo tudi sprejete novih
oziroma spremembo obstojecih splosnih aktov, ki so podrobneje opredelili dolocbe zakona.
Agencija za trg vrednostnih papirjev je novelirala splosne akte, ki urejajo poslovanje druzb
za upravljanje (sklep, ki ureja poslovanje druzb za upravljaje, sklep, ki ureja porocanje
druzb, in sklep, ki ureja obvescanje imetnikov enot skladov) kot splosne akte, ki se nanasajo
na ureditev poslovanja investicijskih skladov (sklep, ki ureja kljuéne elemente investicijskega
sklada, ter tipe in vrste skladov, sklep, ki ureja prospekte skladov, sklep, ki ureja nalozbe
skladov, in tudi sklep, ki ureja letno porocilo investicijskih skladov), ter tudi sklep, ki ureja
porocanje skrbnikov.

V skladu z dolo¢bami Zakona o pokojninskem in invalidskem zavarovanju (ZP1Z-2%4) se glede
nalozb pokojninskih skladov smiselno uporabljajo dolocbe zakona, ki ureja investicijske
sklade in druzbe za upravljanje v delu, ki veljajo za vzajemni sklad. Zaradi sprejetja ZISDU-3B
je Agencija za trg vrednostnih papirjev v letu 2017 novi zakonodaji ustrezno prilagodila tudi
splosne akte, izdane na podlagi ZP1Z-2, ki urejajo nalozbe pokojninskih skladov in porocanje
upravljavcev vzajemnih pokojninskih skladov. V letu 2017 je morala Agencija za trg
vrednostnih papirjev zaradi uveljavitve Mednarodnega standarda racunovodskega
porocanja 9 — Finan¢ni instrumenti (MSRP 9%°) prilagoditi splosni akt, ki ureja podrocje
racunovodskih izkazov vzajemnih pokojninskih skladov.

50 MiFIR — angl. Markets in Financial Instruments Regulation, Uredba o trgih finan¢nih instrumentov.
51 ZTFI-1 — Zakon o trgu finan¢nih instrumentov, angl. Financial Instruments Market Act.
52 MiFID — angl. Markets in Financial Instruments Directive, direktiva o trgih finan¢nih instrumentov.

53 ZUAIS — Zakon o upravljavcih alternativnih investicijskih skladov, angl. Alternative Investment Fund
Managers Act.

54 ZP1Z-2 — Zakon o pokojninskem in invalidskem zavarovanju. angl. Pension and Disability Insurance Act.

55 MSRP 9 — Mednarodni standardi raCunovodskega porodanja 9, angl. IFRS 9 — International Financial
Reporting Standard.

Direktiva MiFID Il postavlja
stroZje zahteve za
opravljanje storitev na
kapitalskih trgih, zaradi
Cesar je bil sprejet novi
Zakon o trgu vrednostnih
papirjev (ZTFI-1).

Za vzajemne sklade so bile
na novo sklenjene skrbniske
pogodbe, ki so usklajene z
Direktivo UCITS.

Agencija za trg vrednostnih
papirjev je zaradi uveljavitve
MSRP 9 prilagodila splosni
akt, ki ureja podrocje
ra¢unovodskih izkazov
vzajemnih pokojninskih
skladov.
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V letu 2017 je Banka
Slovenije implementirala
priporoéilo ESRB/2015/2.

Nekatere drzave ¢lanice so
predlagale prostovoljno
vzajemnost ukrepov
makrobonitetne politike.

V letu 2017 je ESRB izdal
novo priporocilo v zvezi z
investicijskimi skladi.

Priporocila ESRB in njihove
morebitne spremembe
oziroma dopolnitve so v
slovenscini dostopna na
spletni strani ESRB.

3. Pregled porocanj Evropskemu odboru za sistemska tveganja (ESRB)

Odbor za finan¢no stabilnost in nadzorni organi financnega sistema kot imenovani organi
skladno z desetim odstavkom 4. ¢lena Zakona o makrobonitetnem nadzoru finan¢nega
sistema (ZMbNFS>®) skrbijo za izvedbo opozoril in priporocil ESRB ter porocajo ESRB, Svetu
in Evropski komisiji o ukrepih, sprejetih na podlagi tovrstnih opozoril in priporocil.

V zadnjih treh Cetrtletjih leta 2017 in v prvem Ccetrtletju leta 2018 je Banka Slovenije
implementirala in o tem porocala navedenim trem institucijam ukrepe, izvedene na podlagi
priporocila ESRB o oceni cezmejnih ucinkov in prostovoljne vzajemnosti ukrepov
makrobonitetne politike (ESRB/2015/2). Omenjeno priporocilo in izvedeni ukrepi v zvezi s
tem so povzeti v nadaljevanju. Pri priporo¢ilu ESRB/2015/2 ni bilo predvidenega vmesnega
porocanja in ESRB Se ni izdelal ocene skladnosti izvedenih ukrepov.

V skladu s priporoc¢ilom ESRB/2015/2 morajo drzave ¢lanice oceniti in porocati, ali obstaja
potreba po uvedbi prostovoljne vzajemnosti ukrepov makrobonitetne politike. Do zdaj so
Belgija®’, Estonija®® in Finska®® predlagale drzavam c¢lanicam uvedbo prostovoljnih
vzajemnih ukrepov v zvezi z njihovimi nacionalnimi makrobonitetnimi ukrepi. Banka
Slovenije je kot imenovani organ presodila, da v zvezi z makrobonitetnimi ukrepi navedenih
drzav ne prihaja do cezmejnih prelivanj tveganj, zaradi ¢esar posledi¢no v Sloveniji niso bili
uvedeni prostovoljni vzajemni ukrepi.

Nekatera izmed ESRB priporocil predvidevajo tudi periodicna porocanja glede stanja
izvedenih ukrepov. Lani je Banka Slovenije kot imenovani organ v skladu s priporocilom
ESRB o priznavanju in dolocanju stopenj proticiklicnega blaZilnika za izpostavljenosti do
tretjih drzav (ESRB/2015/1) izvedla redno letno poroc¢anje ESRB, Svetu in Evropski komisiji.
V porocilu je bilo navedeno, da slovenski bancni sistem v letu 2016 ni bil pomembno
izpostavljen do nobene tretje drzave, iz katere bi lahko prislo do prenosa tveganj sistemske
narave.

Konec lanskega leta je ESRB izdal tudi novo priporocilo, ki naslavlja vprasanja, povezana z
likvidnostjo investicijskih skladov in z vzvodom povezanih tveganjih. Priporocilo z oznako
ESRB/2017/6 je strnjeno predstavljeno na str. 25. Organa, ki sta zadolZena za izvedbo
priporodila, sta Evropska komisija in ESMA®.

ESRB je izdal 11 priporocil, od katerih je uvedba devetih zaklju¢ena, izvajanje dveh pa v
skladu s predpostavljenim ¢asovnim okvirom Se poteka. Priporocila so skupaj z ocenami
izvajanja za slovenske imenovane organe vizualno predstavljena na naslednji strani.

Banka Slovenije kot imenovani organ ESRB periodicno poroca tudi o visini in stanju
makrobonitetnih instrumentov. To je podrobneje predstavljeno v poglavju glede ukrepov
makrobonitetnega znacaja, sprejetih ali spremenjenih v Republiki Sloveniji v letu 2017
(str. 11).

56 ZMbNFS — Zakon o makrobonitetnem nadzoru finan¢nega sistema, angl. Macro-prudential Supervision of
the Financial System Act.

57 Belgijski ukrep je bil glede pribitka k uteZi tveganja v viSini pet odstotnih tock, ki se uporablja v skladu s
¢lenom 458(2)(d)(vi) Uredbe (EU) $t. 575/2013 za izpostavljenosti kreditnih institucij, ki uporabljajo pristop
na osnovi notranjih bonitetnih ocen, iz naslova belgijskih hipotekarnih kreditov (sprememba priporodila
ESRB/2015/2 in sprejetje priporocila ESRB/2016/3 dne 24. marca 2016).

58 Estonski ukrep je bil glede stopnje blaZilnika sistemskih tveganj v visini enega odstotka, ki se uporablja v
skladu s ¢lenom 133 Direktive 2013/36/EU za domace izpostavljenosti vseh kreditnih institucij, ki so
pridobile dovoljenje v Estoniji (sprememba priporocila ESRB/2015/2 in sprejetje priporocila ESRB/2016/4
dne 24. junija 2016).

59 Finski ukrep je bil glede spodnje meje v visini 15 % za povpreéno uteZ tveganja za stanovanjske
hipotekarne kredite, zavarovane s hipoteko na stanovanjskih enotah na Finskem, ki se uporablja v skladu s
¢lenom 458(2)(d)(vi) Uredbe (EU) $t. 575/2013 za kreditne institucije, ki so pridobile dovoljenje na Finskem
in za izracun regulativnih kapitalskih zahtev uporabljajo pristop na podlagi notranjih bonitetnih ocen (IRB,
sprememba priporocila ESRB/2015/2 in sprejetje priporo¢ila ESRB/2018/1 dne 8. januarja 2018).

80 ESMA — angl. European Securities and Markets Authority, Evropski organ za vrednostne papirje in trge.




3.1 Pregled vseh priporocil ESRB

Slika 8: Pregled priporocil ESRB*

ESRB/2011/3

Priporocilo o makrobonitetnem
mandatu nacionalnih organov

St. podpriporocil: 5
Naslovnik: drzava ¢lanica
Ocena ESRB: v celoti skladni

ESRB/2015/2

Priporocilo o oceni cezmejnih
ucinkov in prostovoljne
vzajemnosti ukrepov

| posojil v tujih valutah

ESRB/2011/1
Priporocilo o dajanju

St. podpriporodil: 6
Naslovnik: nac. nadzorni organ**
Ocena ESRB: preteZno skladni

ESRB/2011/2
Priporocilo o financiranju
kreditnih institucij v USD

makrobonitetne politike

St. podpriporodil: 4
Naslovnik: imenovani organ

ESRB/2013/1

Priporocilo o vmesnih ciljih in
instrumentih makrobonitetne politike

"] &t. podpriporoil: 2

Naslovnik: nac. nadzorni organ**
Ocena ESRB: pojasnjeno ukrepanje

ESRB/2012/1
Priporocilo o skladih
denarnega trga

St. podpriporodil: 4
Naslovnik: Evropska komisija
Ocena ESRB: $e ni ocene

ESRB/2012/2
Priporocilo o financiranju kreditnih
institucij

I

St. podpriporotil: 5
Naslovnik: nac. nadzorni organ**
Ocena ESRB: v celoti skladni

ESRB/2014/1
Priporocilo o smernicah za
dolocanje stopenj
proticikliénega blazilnika

St. podpriporodil: 5
Naslovnik: makrobonitetni organ***
Ocena ESRB: v celoti skladni

St. podpriporodil: 4.
Naslovnik: imenovani organ.
Ocena ESRB: e ni ocene.

ESRB/2015/1

Priporocilo o priznavanju in dolocitvi
ustrezne stopnje proticiklicnega blazilnika
za izpostavljenosti do tretjih drzav

St. podpriporodil: 4
Naslovnik: imenovani organ
Ocena ESRB: Se ni ocene

Implementacija v teku ! Zaklju¢ena implementacija

ESRB/2017/6

Priporocilo o likvidnostnem tveganju in
tveganju financnega vzvoda v
investicijskih skladih

ESRB/2016/14

Priporocilo o odpravljanju vrzeli v
podatkih o nepremicninah

St. podpriporodil: 5
Naslovnik: Evropska komisija in ESMA

St. podpriporodil: 5
Naslovnik: nac. makrobonit. organ

<

ir: ESRB in lastni prikaz. Opombe: * Puscice prikazujejo, kako se lahko obravnava medsebojna povezanost posameznih priporocil ESRB.

** NSA — angl. National Supervisory Authority, nacionalni nadzorni organ.
*** MPA — angl. Macro-Prudential Authority, makrobonitetni organ.
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Subjekti v EU pogosto
opravljajo cezmejne
storitve.

Ukrepi makrobonitetne
politike drzave ¢lanice imajo
lahko zaradi cezmejnih
povezav ucinke na finan¢no
stabilnost v drugi drzavi
¢lanici.

Makrobonitetni organi
morajo sistemati¢no
ocenjevati cezmejne ucinke
makorobonitetne politike.

Banka Slovenije bo
spremljala gibanja
¢ezmejnih ucinkov
makrobonitetnih ukrepov.

3.2 Priporocilo ESRB/2015/2

PriporocCilo ESRB: Priporocilo o oceni ¢ezmejnih ucinkov in prostovoljne vzajemnosti
ukrepov makrobonitetne politike (ESRB/2015/2)

Podpriporocila:

A — Ocenjevanje ¢ezmejnih ucinkov ukrepov makrobonitetne politike, ki jih sprejmejo
ustrezni organi;

B — Uradno obvestilo in zahteva za vzajemnost v zvezi z ukrepi makrobonitetne politike, ki
jih sprejmejo ustrezni organi;

C —Vzajemnost ukrepov makrobonitetne politike, ki jih sprejmejo drugi ustrezni organi;

D — Uradno obvestilo o vzajemnosti ukrepov makrobonitetne politike, ki jih sprejmejo drugi
organi.

Nadzorni organi, zadolZeni za izvedbo podpriporocil: Banka Slovenije, ATVP in AZN.
Datum porocanja: 30. 6. 2017, nato periodi¢no porocanje vsaki dve leti.
Nacin porocanja: konéno porocanje. Vmesno porocanje ni bilo predvideno.

Namen priporocila:

Financni sistem v EU je zelo povezan. Financne institucije lahko zagotavljajo ¢ezmejne
finan¢ne storitve neposredno ali prek podruznic in podrejenih druzb v tujini. Zaradi tega
ima lahko nacionalna makrobonitetna politika precejsnje cezmejne ucinke.

Na splosno bodo ti ucniki pozitivni, saj makrobonitetna politika zmanjsuje sistemsko
tveganje ter verjetnost in vpliv sistemskih kriz, s ¢imer izboljSuje tudi finan¢no stabilnost v
drugih drzavah ¢lanicah. Vendar pa so ti ucinki lahko tudi negativni. Na primer, ¢eprav so
podruznice tujih ponudnikov financnih storitev in tuji ponudniki financnih storitev, ki
neposredno opravljajo ¢ezmejne finantne storitve, izpostavljeni enakim tveganjem kot
domaci ponudniki financnih storitev in podrejene druzbe tujih ponudnikov financ¢nih
storitev, se od njih navadno ne zahteva, naj okrepijo odpornost proti tveganjem, ker zanje
veljajo nacionalni kapitalski ukrepi v njihovi maticni drzavi ¢lanici in ne ukrepi druge drzave
¢lanice, ki aktivira ukrep.

Oblikovalci makrobonitetne politike morajo zaradi tega ter =zaradi zagotavljanja
ucinkovitosti in doslednosti makrobonitetne politike ustrezno upostevati ¢ezmejne ucinke
in po potrebi uporabiti primerne instrumente politike za njihovo obravnavo. ESRB za
dosego tega cilja priporoCa ukrep, ki temelji na dveh glavnih stebrih, in sicer a)na
sistematicnem ocenjevanju ¢ezmejnih ucinkov makrobonitetne politike in b) na usklajenem
odzivu politike v obliki prostovoljne vzajemnosti ukrepov makrobonitetne politike, kadar je
to potrebno.

Sprejeti ukrepi:

V okviru izpolnjevanja priporocila ESRB/2015/2 je Banka Slovenije sprejela Strateski okvir za
ocenjevanje ¢ezmejnih ucinkov in prostovoljne vzajemnosti ukrepov makrobonitetne
politike. V njem je opredeljeno ocenjevanje in spremljanje gibanj ¢ezmejnih ucinkov
makrobonitetnih ukrepov, in sicer v svoji jurisdikciji in tudi pri drugih drzavah ¢lanicah in
enotnem trgu. Banka Slovenije bo obvescala ESRB o sprejetju makrobonitetnih ukrepov,
vklju¢no z oceno ¢ezmejnih ucinkov in oceno potrebe po zagotovitvi vzajemnosti drugih
ustreznih organov v drzavah ¢lanicah. Poleg tega bo Banka Slovenije analizirala oceno
¢ezmejnih ucinkov ukrepov makrobonitetne politike, ki jo je izvedel ustrezni organ drzave
¢lanice, pristojne za aktiviranje. Banka Slovenije bo ESRB najpozneje v mesecu dni uradno
obvestila o zagotovitvi vzajemnosti ukrepov makrobonitetne politike, ki jih sprejmejo drugi
ustrezni organi drzav ¢lanic.




3.3 Novo priporocilo ESRB/2017/6

Priporocilo ESRB: Priporocilo o likvidnostnem tveganju in tveganju financnega vzvoda v
investicijskih skladih (ESRB/2017/6)

Podpriporocila:

A — Orodja za upravljanje likvidnosti za izplacila;

B — Dodatne dolocbe za zmanjsanje verjetnosti cezmernih likvidnostnih neskladij;
C — Stresni testi;

D — Porodanje skladov KNPVP®;

E — Napotki v zvezi s ¢lenom 25 Direktive 2011/61/EU®2.

Organa, zadolZena za izvedbo podpriporodil: Evropska komisija in ESMA®3,

Datum porocanja: 30. 6. 2019 (podpriporodili C in E1), 31.12. 2019 (podpriporocilo E2),
31. 12. 2020 (podpriporocila A, B in D).

Nacin porocanja: kon¢no porocanje. Vmesno porocanje s strani ESRB ni predvideno.

Namen priporocila:

ESRB sprejetje priporocila® utemeljuje s tem, da se je sektor investicijskih skladov v
preteklem desetletju v EU in na svetovni ravni moc¢no povecal, zaradi Cesar so investicijski
skladi zdaj pomembna komponenta trgov vrednostnih papirjev. Pricakuje se, da se bo vloga
investicijskih skladov v finanénem posrednistvu Se nadaljnje povecevala zaradi okolja nizkih
obrestnih mer in omejitev v bilancah stanja banc¢nega sektorja ter spremljajocih sprememb,
do katerih prihaja zaradi razvoja Unije kapitalskih trgov. Regulativni organi so izrazili
odobravanje takemu razvoju, saj diverzifikacija virov financiranja lahko pomaga povecati
ucinkovitost in tudi odpornost finan¢nega sistema kot celote.

Kljub temu obstajajo pomisleki, da je lahko rezultat povecanega finan¢nega posrednistva
investicijskih skladov tudi povecanje prihodnjih finanénih kriz. Neusklajenost med
likvidnostjo sredstev odprtih investicijskih skladov in njihovimi profili odkupov lahko
povzroci prodajo pod prisilo, da se lahko zadosti zahtevam za odkup v Casih stresa na trgu.
Take prodaje pod prisilo lahko negativno vplivajo na druge udelezence finan¢nega trga, ki
imajo enaka ali tesno povezana sredstva. Poleg tega vzvod poveca vpliv negativnih trznih
gibanj, saj ustvarja izpostavljenost, ki presega sredstva investicijskega sklada. Poleg takih
kanalov posredne okuzbe lahko investicijski sklad poveca tveganja z medsebojno
povezanostjo, npr. povezav z vlagatelji, kar je direktni kanal, prek katerega se Soki lahko
prenesejo k drugim financ¢nim institucijam.

Investicijski skladi so dovzetni tudi za spremembe trzne dinamike in strukture. Na primer v
okolju nizkih obrestnih mer lahko iskanje donosa spodbudi k povecanju deleza nalozb v
manj likvidna sredstva. Obstaja tveganje, da bi Soki na makro ravni, ki jim sledi sprememba
dojemanja sprejemljive premije za tveganje, lahko povzrocili povecane zahteve za odkup
investicijskih skladov. To bi bilo Se zlasti izrazito pri investicijskih skladih, ki imajo v
portfeljih velik deleZ slabo likvidnih sredstev z visokim vzvodom.

61 KNPVP — kolektivni nalozbeni podjem za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje,
UCITS — angl. Undertaking for Collective Investment in Transferable Securities.

62 Direktiva 2011/61/EU — o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov, AIFMD — angl. Alternative
Investment Fund Managers Directive.

63 ESMA — angl. European Securities and Markets Authority, Evropski organ za vrednostne papirje in trge.
64 Priporocilo ESRB/2017/6 je bilo potrjeno na 28. seji Splosnega odbora ESRB dne 7. 12. 2017.
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Priporo¢ilo ESRB/2017/6
morata skozi spremembe
zakonodaje in izdaje smernic
implementirati Evropska
komisija in ESMA.

Pri prodaji pod prisilo se
lahko tveganja investicijskih
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Finteh so tehnolosko
pogojene inovacije v
financnih storitvah.

OFS je ustanovil delovno
skupino za kibernetsko
varnost in finteh.

V okviru delovne skupine
finteh se nadzorniki
medsebojno obvescajo o
klju¢nih dogajanjih glede
finteha.

Vecja prisotnost finteha
pomeni vecjo verjetnost za
kibernetske groznje.

Kibernetska varnost pomeni
nenehno nadziranje in
ocenjevanje grozenj v
realnem casu.

4. OFS delovni skupini kibernetska varnost in finteh

4.1 Finteh

Tehnolosko pogojene inovacije v financ¢nih storitvah, za katere se uporablja tudi skovanka
finteh (ang. FinTech), se lahko po opredelitvi EBA®> izrazijo v novih poslovnih modelih,
nacinih uporabe, procesih in produktih ter imajo materialen ucinek na financne trge,
institucije in zagotavljanje financ¢nih storitev.

Ceprav so tehnolodke spremembe in njihova uporaba pri opravljanju finan¢nih storitev
stalnica, je novost hitrost sprememb in vprasanje odziva na tovrstne spremembe in pojave.

Med gonili tehnoloskega razvoja so najveckrat opredeljene mobilne tehnologije,
tehnologije veriZzenja podatkovnih blokov (angl. Blockchain), analiticha obdelava masovnih
podatkov (angl. Big data), strojno ucenje (angl. Machine learning), umetna inteligenca
(angl. Artificial intelligence), racunalnistvo v oblaku (angl. Cloud computing), internet stvari
(angl. 10T — Internet of things) in biometrika (ang. Biometrics).

V okviru finteha se obravnava Siroka paleta razlicnih poslovnih modelov v financnih
storitvah, in sicer od izvrSevanja placilnih transakcij do zavarovalniStva, trgovanja in
investicij ter tudi podrodja, ki niso vezana le na financni sistem (npr. varnost, obdelava
podatkov in analitika).

Zaradi pomembnosti in vse pogostejse prisotnosti finteha v finan¢nem sistemu je Odbor za
financ¢no stabilnost na jesenski seji 2017 oblikoval delovno skupino, ki obravnava vprasanja,
povezana s fintehom. Clani delovne skupine so nadzorniki finan¢nega sistema, MF in
UVTP®. K posameznim predstavitvam so poleg &lanov delovne skupine vabljeni tudi
predstavniki industrije, s ¢imer se pridobijo informacije o njihovih razmisljanjih, potrebah in
pri¢akovanjih.

Delovna skupina je zlasti namenjena vzajemnemu obves¢anju o klju¢nih dogajanjih na trgu,
aktivnostih zakonodajalca in nadnacionalnih nadzornikov (npr. EBA, ESMA®’, ESRB ...) ter
nacrtovanju skupnih iniciativ ¢lanov delovne skupine.

Delovna skupina o svojem delovanju poro¢a Odboru za finanéno stabilnost.

4.2 Kibernetska varnost

Zaradi novih poslovnih modelov v financnih storitvah je v zvezi s Cedalje viSjo stopnjo
digitalizacije zaznana vedja izpostavljenost financnega sistema kibernetskim groznjam.
Elektronske trzne poti lahko pomenijo vecjo izpostavljenost kibernetskim napadom. Prav
tako povecana raba racunalnistva v oblaku lahko pomeni vecjo izpostavljenost tveganjem
zunanjega izvajanja®.

Kibernetska varnost je nadgradnja informacijske varnosti ter pomeni sposobnost zascititi,
varovati in braniti kibernetski prostor pred kibernetskimi groznjami, incidenti in
kibernetskimi napadi®. Gre za vso tehnologijo in procese, ustvarjene z namenom, da
varujejo vse od omreZij in ra¢unalnikov do programov in samih podatkov. S¢itijo jih pred

5 EBA — angl. European Banking Authority, Evropski ban¢ni organ.

8 UVTP — Urad Vlade RS za varovanje tajnih podatkov, Government Office for the Protection of Classified
Information (NSA).

57 ESMA — angl. European Securities and Markets Authority, Evropski organ za vrednostne papirje in trge.
8 Angl. Outsourcing — ¢edalje pogostejsa oblika opravljanja storitev s pomocjo zunanjih izvajalcev.

8 ZInfV — Zakon o informacijski varnosti, angl. Act on information security.




napadi, uni¢enjem ali nepooblas¢enim dostopom. V danasnjem ¢asu se varnostna tveganja
spreminjajo hitro in konstantno, zaradi ¢esar sta potrebna proaktivnost in prilagajanje. To
pomeni nenehno nadziranje in ocenjevanje grozenj v realnem casu.

Nadzorniki finanénega sistema morajo tako vse vel pozornosti namenjati tematikam,
povezanim s kibernetsko varnostjo. Poleg tega je kibernetska varnost neizogibno povezana
tudi s podrocjem finteh, hkrati pa sta to vsebinsko tako razli¢ni podrodji, da je potrebna
lo¢ena obravnava vsakega posebe;j.

Zaradi navedenega je Odbor za financ¢no stabilnost na decembrski seji 2017 razsiril podrocje
delovanja delovne skupine za finteh tudi na tematiko kibernetske varnosti. Clani delovne
skupine so nadzorniki financ¢nega sistema, MF in UVTP7°.

Delovna skupina je namenjena:

e obravnavi aktivnosti za dvig odpornosti subjektov nadzora in sodelujocih institucij na
kibernetske groZznje ter prepoznavi podrocij moznega doseganja sinergij;

e primerjavi staliS¢ sodelujoCih institucij o kljucnih pomanjkljivostih v sistemih
upravljanja kibernetske varnosti;

e prepoznavi ukrepov, pri katerih je smotrn usklajen pristop sodelujocih institucij, in
dolocanju prednostnih nalog v procesu razvoja odpornosti sistemov na kibernetske
groznje;

e izmenjavi informacij o podrocnih aktivnostih na nadnacionalni ravni in delu drugih
relevantnih forumov s ciljem boljSe ozaveséenosti in minimizacije podvajanja
prizadevanj;

e analizi moZnosti vzpostavitve sistema ucinkovitejSe informacij o

nacionalno specifi¢nih vidikih kibernetskih grozen;j.

izmenjave

Aktivnosti delovne skupine v prvem cetrtletju leta 2018 so se nanasale na obravnavo
novosti, ki jih prinasa implementacija NIS7! direktive’? in pristojnosti, ki bodo prevzete v
skladu s predlogom Zakona o informacijski varnosti (ZInfV73). Ta zakon prinasa sistemsko
ureditev podroc¢ja informacijske varnosti na strateski in operativni ravni z namenom
zagotovitve visoke ravni varnosti omrezij in informacijskih sistemov.

Clani delovne skupine so na sejah gostili tudi predstavnike Instituta JoZef Stefan (1JS), ki so
predstavili raziskave s poudarkom na tehnologijah umetne inteligence, razvoj, svetovanje in
izobraZevanje na podrocju informacijske varnosti in boja proti kibernetski kriminaliteti.

70 UVTP — Urad Vlade RS za varovanje tajnih podatkov, angl. The Government Office for the Protection of
Classified Information (NSA).
7L NIS — angl. Network and Information Security directive, direktiva o varnosti omreZij in informacij.

72 NIS direktiva — Direktiva (EU) 2016/1148 Evropskega Parlamenta in Sveta z dne 6. julija 2016 o ukrepih za
visoko skupno raven varnosti omrezij in informacijskih sistemov v EU. Direktiva, ki velja od
8. avgusta 2016, doloda ukrepe za doseganje visoke skupne ravni varnosti omrezij in
informacijskih sistemov v EU z namenom izbolj$anja delovanja notranjega trga.

73 Zakon o informacijski varnosti je sprejel Drzavni zbor Republike Slovenije na seji dne 17. aprila 2018.
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4.3 Opozorilo OFS glede virtualnih valut

V dneh po jesenski seji OFS v letu 2017 so nadzorniki financénega sistema in MF na podlagi
sklepa seje oblikovali, potrdili po pisnem postopku in na spletnih straneh objavili opozorilo
OFS glede kupovanja, hrambe in vlaganja v virtualne valute.

V opozorilu OFS, objavljenem dne 9. oktobra 2017, je bilo izpostavljeno, da so virtualne
valute in med njimi tudi kriptovalute, med katerimi je najpogosteje izpostavljen Bitcoin,
oblika nereguliranega digitalnega zapisa vrednosti, ki ga ne izda in zanj ne jamci centralna
banka ali drug drZavni organ. Ker virtualne valute niso zakonito placilno sredstvo, je njihova
sprejemljivost precej omejena, zaradi volatilnosti cen virtualnih valut pa je na splosno
omejena tudi njihova uporabnost kot sredstvo menjave. Delezniki shem virtualnih valut, ki v
Sloveniji omogocajo nakup (npr. menjalne platforme), hranjenje (npr. ponudniki digitalnih
denarnic) in trgovanje z virtualnimi valutami, niso sistemsko regulirani in nadzorovani.

Vse pogosteje se pojavlja tudi zbiranje sredstev z izdajo Zetonov (angl. Initial coin offering
ali 1CO), katerih nakup je najpogosteje mogoc¢ s kriptovalutami. Tovrstno zbiranje sredstev
in tudi izvedba projekta najpogosteje temeljita na tehnologiji verizenja podatkovnih blokov,
pravice imetnikov Zetonov in lastnosti slednjih pa so praviloma zelo razlicne. Obseg in
verodostojnost informacij o projektu, postopek zbiranja sredstev prek ICO in izdaja Zetonov
prav tako niso sistemsko regulirani in nadzorovani.

Tehnoloske inovacije, vklju¢no s tehnologijo verizenja podatkovnih blokov, so s stalis¢a
razvoja gospodarstva dobrodosle. Ne glede na to pa se morajo vlagatelji v virtualne valute
in druge oblike Zetonov, ki so predmet ICO, zavedati posebnosti takega investiranja ter
pretehtati, ali prevzeta tveganja ustrezajo njihovim osebnim preferencam in nalozbenim
ciljem. Tudi ¢e se dobro informirani potrosnik odloci za tovrsten posel, je priporocljivo, da
sredstva vloZi v obsegu, ki zanj ne pomeni prevelike izpostavljenosti.




5. Priporocila Moneyval

Moneyval je stalni odbor v okviru Sveta Evrope, zadolZzen za ocenjevanje skladnosti s
priporodili FATF’4, ki so globalno uveljavljen standard na podroéju preprefevanja pranja
denarja in financiranja terorizma (v nadaljevanju: PPDFT). Moneyval si skozi proces
medsebojnega ocenjevanja prizadeva izboljSati usposobljenost pristojnih nacionalnih
organov za ucinkovito zoperstavljanje pranju denarja in financiranju terorizma. Skladno z
opredeljenim planom ocenjevanj Moneyval je v obdobju 2016-2017 potekalo celovito
ocenjevanje Slovenije z namenom ugotavljanja, v kolikSni meri je sistem za PPDFT,
vzpostavljen v drzavi, skladen z mednarodnimi predpisi in zakonodajo, ki ureja to podrocje.

Clani Odbora za finanéno stabilnost so se na sejah v letu 2017 in prvem cetrtletju 2018
seznanili z ugotovitvami slovenskega porocila Moneyval”, pri tem je bila osrednja
pozornost namenjena seznanitvi z oceno financ¢nih institucij glede njihove usposobljenosti
za izvajanje preventivnih ukrepov in seznanitvi z oceno pristojnih organov pri izvajanju
nadzorniskih aktivnosti na podrocju PPDFT. V nadaljevanju je bil obravnavan tudi Akcijski
nacrt za izpolnitev naloZenih priporodil.

Vsebino porocila Moneyval lahko na splosno razdelimo v dva vsebinska sklopa, in sicer
i) ocenjevanje tehnicne skladnosti in ii) ocenjevanje ucinkovitosti. V sklopu ocenjevanja
tehni¢ne skladnosti je bilo ugotovljeno, da je slovenska zakonodaja, ki ureja podrocje
PPDFT, vecinoma skladna s priporocili FATF, v sklopu ocenjevanja ucinkovitosti pa so bile
ugotovljene nekatere pomanijkljivosti pri izvajanju predpisanih ukrepov, kar vpliva na samo
ucinkovitost vzpostavljenega sistema za PPDFT. Na tej podlagi so bila Sloveniji izdana
ustrezna priporocila za izboljsanje ucinkovitosti na navedenem podrocju.

Za izpolnjevanje naloZenih priporocil sta bila v nadaljevanju izdelana dva akcijska nacrta, in
sicer:

e  akcijski nacrt za izboljsanje tehni¢ne skladnosti sistema za PPDFT v Sloveniji,

e akcijski nacrt za izboljsanje ucinkovitosti sistema za PPDFT v Sloveniji.

Oba akcijska nacrta sta bila pripravljena v sodelovanju z razli¢nimi institucijami (Ministrstvo
za pravosodje, Ministrstvo za zunanje zadeve, Drzavno tozilstvo, Vrhovno sodisce, Policija,
UPPD7% in Banka Slovenije) ter sta bila potrjena na seji Vlade RS dne 21. decembra 2017. O
dosezenem napredku pri izvajanju opredeljenih aktivnosti iz akcijskih naértov bo Slovenija
porocala na plenarnem zasedanju Moneyval v decembru 2018.

Z vidika izpostavljenosti tveganju pranja denarja porocilo izpostavlja, da Slovenija nima
vloge mednarodnega financnega centra, prav tako ne izkazuje povecane stopnje
kriminalitete, kljub temu pa bi trdnost in stabilnost financnega sektorja lahko privabljala
pralce denarja iz sosednje regije. Z vidika izpostavljenosti tveganju financiranja terorizma
porocilo navaja geografski polozaj drzave, pri ¢emer nekatere sosednje drzave z obmocja
Balkana zaznavajo povecano tveganje terorizma, ki se kaZe v poveCanem Stevilu tujih
borcev, ki so se pridruZili aktivnostim ISIS v Siriji in Iraku. Ne glede na to so pristojni
nacionalni organi v sklopu Nacionalne ocene tveganosti ocenili, da je tveganje z vidika
financiranja terorizma v Sloveniji razmeroma nizko.

Slovenija je bila v porocilu Moneyval tudi pohvaljena, in sicer v zvezi s svojimi proaktivnimi
prizadevanji za mednarodno sodelovanje pri boju proti pranju denarja in financiranju
terorizma.

74 FATF — angl. Financial Action Task Force on Money Laundering, projektna skupina za finan¢no ukrepanje.

75 Porocilo o celovitem ocenjevanju Moneyval (angl. Mutual Evaluation Report) je bilo sprejeto na Plenarnem
zasedanju Moneyval dne 1. junija 2017 in je objavljeno na spletnih straneh Moneyval.

76 UPPD — Urad RS za preprecevanje pranja denarja, Office for Money Laundering Prevention of the Republic
of Slovenia.
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6. Ostale aktivnosti OFS

Po Zakonu o makrobonitetnem nadzoru finan¢nega sistema (ZMbNFS)”” so nadzorni organi
pri izvajanju  makrobonitetne politike pristojni in odgovorni za opravljanje
makrobonitetnega nadzora nad finan¢nimi druzbami, za nadzor katerih so pristojni po
podrocnih zakonih. Za namen izvajanja nalog, doloCenih po ZMbNFS, je zato treba skrbno
spremljati postopke morebitnih sprememb podrocnih zakonov.

Zakonodajne spremembe glede Zakona o javnih agencijah

Obravnavane so bile predlagane zakonodajne spremembe’® Zakona o javnih agencijah
(ZJA)7°, vezane na status Agencije za zavarovalni nadzor in Agencije za trg vrednostnih
papirjev. Po veljavni zakonodaji poloZaj obeh agencij urejata poleg ZJA podroc¢na zakona, in
sicer zakon, ki ureja zavarovalnistvo, in zakon, ki ureja trg financnih instrumentov (ZZavar-
180in ZTFI8L),

Z morebitnimi zakonodajnimi spremembami bi bili lahko okrnjeni samostojnost in
neodvisnost agencij, ki jo sicer priporocajo evropske institucije (zlasti ESMA®2 in EIOPA33).
Pri tem je Se zlasti pomembna finanéna neodvisnost agencij. Zaradi te lahko agenciji
izvajata kapitalsko intenzivne investicije, kot je na primer v informacijsko tehnologijo, med
drugim tudi zaradi zahtev iz nove direktive in uredbe o trgih financ¢nih instrumentov (MiFID
118 in MIFIR®). Poleg tega se prenavljajo uredbe o delovanju nadzornih institucij (ESMA,
EIOPA, EBA in ESRB), zaradi ¢esar so morda omenjene nacionalne zakonodajne spremembe
tudi prezgodnje. S predvideno prenovo uredbe EIOPA in ESMA, ki bosta veljali za vse drzave
¢lanice, saj so uredbe EU v nacionalne zakonodaje neposredno veljavne, bosta EIOPA in
ESMA med drugim dobili tudi neposredna nadzornisSka pooblastila. Posledi¢no lahko pride
do tega, da bo v EU sprejeta zakonodaja, ki bo veljala neposredno, v nasprotju s
predvidenimi nacionalnimi zakonodajnimi spremembami.

Osnutek zakona o rekonverziji kreditov iz Svicarskih frankov v evrske

Ministrstvo za finance je ¢lane Odbora za finan¢no stabilnost obvestilo o aktivnostih,
opravljenih glede obravnave osnutka zakona o rekonverziji kreditov iz Svicarskih frankov v
evrske, zlasti glede prizadevanj ministrstva, da se najde resitev na dogovorni ravni.

77ZMbNFS, 17. ¢len, prvi odstavek.

78 Zakonodajni predlog je zastal v fazi medresorskega usklajevanja.

78 ZJA — Zakon o javnih agencijah, angl. Public Agencies Act.

80 7Zavar-1 — Zakon o zavarovalniStvu, angl. Insurance Act.

81 ZTFI — Zakon o trgu finanénih instrumentov, angl. Financial Instruments Market Act.

82 ESMA — angl. European Securities and Markets Authority, Evropski organ za vrednostne papirje in trge.

83 EIOPA — angl. European Insurance and Occupational Pensions Authority, Evropski organ za zavarovanja in
poklicne pokojnine.

8 MIFID Il — angl. Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on
markets in financial instruments, Direktiva 2014/65/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne
15. maja 2014 o trgih financnih instrumentov.

85 MIFIR — angl. Regulation 600/2014 of the European Parliament and of the Council of 15 May 2014 on
markets in financial instruments, Uredba $t. 600/2014 Evropskega parlamenta in Sveta z dne
15. maja 2014 o trgih finan¢nih instrumentov.




Avtenticna razlaga Cetrtega odstavka 48. clena ZNVP-1

Problematika reguliranja cen vodenja raCunov na kapitalskih trgih v okviru sprejetja
avtenti¢ne razlage® Cetrtega odstavka 48. ¢lena Zakona o nematerializiranih vrednostnih
papirjih (ZNVP-1%) je bila obravnavana na eni izmed sej Odbora za finan¢no stabilnost v
predhodnih letih.

Vsebina navedene avtenticne razlage je bila, da letni strosek vodenja racuna in nadomestila
za vzdrZevanje stanja na racunu, ki ga vodi ¢lan centralne depotne druzbe za fizicno osebo,
ne sme presegati 0,5 odstotka povprecne vrednosti nematerializiranih vrednostnih papirjev
na tem racunu.

Navedeno pomeni, da pri strankah z nizko vrednostjo portfeljev placilo za storitve ne bi
dosegalo niti stroskov, ki jih ima posamezni subjekt s to stranko. To bi lahko moc¢no vplivalo
na ponudnike investicijskih storitev in poslov, saj bi se lahko zgodilo, da bi stroski, ki bi jih
imeli z vodenjem racuna za stranko, presegali nadomestila, ki jih stranka za to placa. To bi
posledi¢no vplivalo na kapitalsko ustreznost teh subjektov in na vprasanje dolgorocne
vzdrznosti njihovih poslovnih modelov. V skrajnem primeru bi lahko prislo tudi do stecaja
katerega od teh subjektov.

Po drugi strani bi uveljavitev navedene avtenticne razlage lahko pripeljala do zavracanja
novih strank, ki prenasajo svoje vrednostne papirje z registrskih racunov, in do
odpovedovanja pogodb obstojeim strankam, ki imajo nizke vrednosti portfeljev. To bi
pomenilo povecanje Stevila imetnikov nematerializiranih vrednostnih papirjev, ki ne bi
mogli najti osebe, ki bi te papirje zanje vodila in bi tako ostali brez ponudnika tovrstne
storitve. Zaradi velikega Stevila takih oseb, ki to lahko bil sistemski problem.

Clani Odbora za finan¢no stabilnost so se na seji v teko¢em letu seznanili z informacijo
glede odlo¢be Ustavnega sodis¢a® v zvezi z razveljavitvijo navedene avtenti¢ne razlage
Cetrtega odstavka 48. ¢lena ZNVP-1.

Ustavno sodisée RS je namrec razsodilo: »Zgolj dejstvo, da je v primeru vrednostnih papirjev
manjse vrednosti strosek upravljanja racuna lahko relativno visok in da lahko v posameznih
iziemnih primerih celo presega vrednost vrednostnih papirjev na racunu, ne vzpostavlja
posebno tesne povezave z dejavnostjo, ki jo opravljajo pobudnice. Zato izpodbijana ureditev
pomeni poseg v pravico do svobodne gospodarske pobude iz prvega odstavka 74. ¢lena
Ustave.«

86 Kot jo je sprejel Drzavni zbor RS na seji 22. novembra 2016.
87 ZNVP-1 — Zakon o nematerializiranih vrednostnih papirjih, angl. Book Entry Securities Act.
88 Odlocba Ustavnega sodi$¢a RS z dne 7. februarja 2018.
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