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Uvodna beseda

Obdobje od 1. aprila 2022 do 31. marca 2023, na katero se nanasa to porocilo Odbora za finan¢no stabilnost (OFS), sta v
najveéji meri zaznamovala nadaljevanje ruske agresije v Ukrajini in nadaljevanje trenda mocnega zviSevanja cen
Zivljenjskih potrebs¢in. Domace in evrsko gospodarstvo se sooca z izjemno zahtevnimi in negotovimi razmerami za rast,
kar ohranja nekatera tveganja na povisani ravni. Sprva je vojaska agresija v Ukrajini vplivala na inflacijo cen energentov in
hrane, proti koncu leta 2022 pa je inflacija postajala vse bolj iroko osnovana. Clani OFS, Banka Slovenije, Agencija za trg
vrednostnih papirjev, Agencija za zavarovalni nadzor in Ministrstvo za finance (brez glasovalne pravice), smo
obravnavanem obdobju okrepili spremljanje tveganj v finanénem sistemu in se na povecana tveganja odzvali z ukrepi za
njihovo omejitev. Sodelovali smo tudi pri oblikovanju ustreznih ukrepov na evropski ravni.

Bancni sistem so kot posledica nadaljevanja ruske agresije v Ukrajini in posledi¢no stopnjevanje rasti inflacije v najvecji
meri zaznamovali Stevilni dvigi kljucnih obrestnih mer. Kreditno tveganje tako Ze od zacetka pandemije ohranjamo na
povisani ravni. Prav tako ohranjata poviSano oceno tveganja obrestno tveganje in tveganje, ki izhaja iz nepremicninskega
trga. Pri slednjemu se kaZejo znaki umirjanja na trgu stanovanjskih nepremicnin, kar bi lahko v prihodnje prispevalo k
znizanju ocene tveganja na zmerno. Ob pretresih, ki so se zgodila v ameriskem in Svicarskem banc¢nem sistemu v marcu
2023, lahko potrdimo, da slovenski bancni sistem, podobno kot celoten evrski, posluje stabilno in z visoko likvidnostjo kot
ob koncu preteklega leta 2022. Ocena odpornosti banénega sistema je ostala nespremenjena ter je ocenjena kot srednja.

Zavarovalniski segment in trg vrednostnih papirjev sta se soocala z makroekonomskim in trznim tveganjem, kar je v
veliki meri posledica geopoliticnih tveganj. Najvecji vpliv na trzno tveganje ima visoka spremenljivost obrestnih mer
dolzniskih vrednostnih papirjev in povecana spremenljivost borznih indeksov na svetovnih trgih. Vojna v Ukrajini pomeni
dodaten izziv za financne trge in tudi povecano intenzivnost kibernetskih napadov. Zaradi negotovosti v zvezi z vojno se
tveganja ne umirjajo, ravno nasprotno. Visoka inflacija, visanje obrestnih mer in zaostrovanje monetarne politike evropske
centralne banke bo predstavljalo velik izziv v prihodnje.

IzboljSane razmere pri odpornosti bank na sistemska tveganja so pripeljale do uvedbe nadgradnje obstojecih
makrobonitetnih omejitev. Nadgradnja sprememb se nanasa na podrocje kapitalskih blazilnikov. V zacetku leta 2022 je
situacija pripeljala do moznega dviga proticiklicnega kapitalskega blazilnika zaradi visokih rasti cen na nepremicninskem
trgu, kar pomeni povecana tveganja. Drugi sklop sprememb se nanasa na omejitve kreditiranja prebivalstva. Zaradi
umiritve visoke rasti potrosniskih nezavarovanih posojil je Banka Slovenije nekoliko omilila dikcijo izjem.

Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB) je vodil in koordiniral prizadevanja za ublazZitev posledic vojne v Ukrajini na
delovanje financnega sistema na evropski in nacionalni ravni. Izdal je novo priporocilo o ranljivosti v sektorju nepremicnin
v Evropskem gospodarskem prostoru. Tveganja, ki izhajajo iz sektorja poslovnih nepremicnin so povecana in pricakuje se,
da drzave spremljajo gibanja na trgu poslovnih nepremicnin in razis¢ejo moZnost uporabe primernih mikro in
makrobonitetnih ukrepov. Poleg tega se je nadaljevalo izvajanje priporocila o vseevropskem sistemskem okviru za
usklajevanje kibernetskih incidentov. Nadaljuje se izvajanje priporocil, ki se ukvarjajo z omejitvijo razdelitev izplacil v ¢asu
pandemije covida-19, s spremljanjem posledic moratorijev za odplacilo dolgov, sistemov javnih garancij in drugih ukrepov
fiskalne narave, sprejetih za zascito realnega gospodarstva kot odziv na pandemijo covida-19, na finan¢no stabilnost, z
likvidnostnimi tveganji pri pozivih h kritju in z likvidnostnimi tveganiji investicijskih skladov.

Nadzorniki slovenskega financnega sistema smo spremljali in dejavno sodelovali z drugimi driavami evropskega
prostora pri aktivnostih za omejitev tveganj ruske agresije v Ukrajini ter zviSevanja cen Zivljenjskih potrebscin. Tako
bomo Se naprej okrepljeno spremljali razvoj sistemskih tveganj ter ob tesnem sodelovanju in koordinaciji uporabe ukrepov
makrobonitetne politike izbirali instrumentarij, ki bo v najvecji meri prispeval k financ¢ni stabilnosti v Sloveniji.

Ocenjujem, da smo v preteklem obdobju s svojim delovanjem uspesno izpolnili naloge. Kljub izzivom, ki sta jih
narekovala nadaljevanje vojne v Ukrajini in visoki inflaciji smo nemoteno zagotavljali izvajanje vseh skupnih nalog tako v
okviru institucij oziroma ustroja Evropske unije kot na nacionalni ravni. Pri delu bomo Se naprej okrepljeno spremljali
razvoj sistemskih tveganj ter ob tesnem sodelovanju in koordinaciji uporabe ukrepov makrobonitetne politike izbirali
instrumentarij, ki bo v najvedji meri prispeval k financni stabilnosti v Sloveniji.

Bostjan Vasle, predsednik Odbora za financ¢no stabilnost
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Povzetek

Letno porocilo Odbora za finan¢no stabilnost (v nadaljevanju: OFS) se nanaSa na obdobje od 1. aprila 2022 do
31. marca 2023. Porocilo je pripravljeno v skladu s 13. ¢lenom Zakona o makrobonitetnem nadzoru finanénega sistema (v
nadaljevanju: ZMbNFS), ki doloda, da OFS o svojem delu enkrat letno poro¢a Drzavnemu zboru Republike Slovenije.
Porocilo je skupni dokument vseh treh nadzornikov finanénega sistema v Sloveniji.

V porodilu so poglavja strukturirana in predstavljena podobno kot v predhodnih letih. Poglavju o klju¢nih tveganjih sledi
pregled nacionalnih ukrepov makrobonitetnega znacaja, pregled priporocil in porocanj Evropskemu odboru za sistemska
tveganja (v nadaljevanju: ESRB), porocCilo o delovanju delovnih skupin OFS za nove financne tehnologije (FinTech) in
kibernetsko varnost ter podnebna tveganja ter krajsa predstavitev drugih pomembnejsih tematik, obravnavanih na sejah
OFS.

Tveganja za finan¢no stabilnost so se z izboljSanjem gospodarskih obetov v drugi polovici leta 2022 tako v Sloveniji kot Sirse
nekoliko znizala. SploSna raven sistemskih tveganj v Sloveniji je bila ob v zacetku leta 2023 zmerna do povisana. Povisano
oceno tveganja s stabilnimi obeti ohranjata obrestno in kreditno tveganje bank. Ob povisani oceni tveganja, ki izhaja iz
nepremicninskega trga, se kazejo znaki umirjanja na trgu stanovanjskih nepremicnin, kar bi lahko v prihodnje prispevalo k
znizanju ocene tveganja na zmerno. Dohodkovno tveganje bank je od zadnjega Cetrtletja leta 2022 ocenjeno kot zmerno.
Ob hitrem povecevanju obrestnih prihodkov bank, prisotnem v drugi polovici leta 2022 in v zaCetku letoSnjega leta, bi se
lahko ocena tveganja v naslednjih Cetrtletjih dodatno izboljsala. Dlje ¢asa ostajata zmerni tako ocena tveganja financiranja
bank kot ocena tveganja, ki izhaja iz poslovanja lizinskih druzb. Ocena odpornosti banénega sistema je ostala
nespremenjena ter je v segmentu solventnosti in dobi¢konosnosti ocenjena kot srednja, v segmentu likvidnosti pa visoka.

Na slovenskem zavarovalnem trgu ostajata najpomembnejsi tveganji trzno in makroekonomsko tveganje tako z vidika
tveganosti, kot tudi z vidika vpliva na zavarovalni trg. Tako trZzno kot makroekonomsko tveganje sta se, v za porocilo
relevantnem obdobju, zvisali — to zviSanje pa so delno ublazile nekoliko ugodnejSe makroekonomskih napovedi za
Slovenijo in Evropsko unijo za leto 2023, glede na stanje v prednjem letu, ter na racun trenutno ugodnih gibanj na
globalnih borznih trgih. Tudi geopoliti¢na tveganja ocenjujemo kot visoka, njihov povecan vpliv na slovenski zavarovalni trg
pa se Se vedno odraza predvsem preko trznih, makroekonomskih, kreditnih, likvidnostnih in kibernetskih tveganj ter preko
tveganj povezanih s dobickonosnostjo in kapitalsko ustreznostjo. Visoke cene energentov ter visoka inflacija zviSujeta
raven tveganja gospodarskega okolja v katerem slovenske zavarovalnice poslujejo, predvsem z vidika niZzanja kupne moci
prebivalstva. Z znizano kupno mocjo prebivalstva se povecuje tveganje za upadanje povprasevanja po zavarovalnih
produktih ter za povecevanje izrednih prekinitev zavarovalnih pogodb, kar bi se lahko v prihodnosti pomembneje odrazilo
preko likvidnostnih tveganj. Visoka raven makroekonomskega tveganja prinasa negotovost na financ¢ne trge — predvsem
preko spremenljivosti obrestnih mer dolzniskih vrednostnih papirjev ter spremenljivosti borznih indeksov na svetovnih
trgih, kar ohranja na visoki ravni oceno trZznega tveganja za slovenske zavarovalnice.

Agencija za trg vrednostnih papirjev kot kljucni tveganji makrobonitetnega znacaja na podrodju za katerega je pristojna,
izpostavlja tveganje slovenskega trga vrednostnih papirjev, ki temelji na kombinaciji likvidnostnega, trZnega, operativnega
tveganja in tveganja v makro okolju, ter skupno tveganje panoge vzajemnih skladov, ki temelji na kombinaciji
likvidnostnega, trznega, kreditnega, operativnega in tveganja okuzbe.

V letu 2022 smo sprejeli nov Sklep o makrobonitetnih omejitvah kreditiranja potrosnikov, ki prilagaja in nadgrajuje
makrobonitetne omejitve, ki so bile uvedene Ze s Sklepom o makrobonitetnih omejitvah kreditiranja prebivalstva.

V okviru delovne skupine OFS za nove financne tehnologije (FinTech) in kibernetsko varnost je bila med vsebinami
obravnavana Uredba o elektronski identifikaciji in skrbniskih storitvah za elektronske transakcije na notranjem trgu.
Predstavljeni so bili tudi potencialni elementi evropske digitalne identitete. Posebna pozornost je bila namenjena tudi
uvedbi digitalne identitete ter evropskim projektom, v okviru katerih bi lahko bile razvite resitve, povezane s to digitalno
identiteto. Izjemno veliko pozornosti je bilo namenjene tudi Uredbi o trgih kriptosredstev. Na podrocju kibernetske
varnosti je bila posebna pozornost posvecena zasciti kriticne infrastrukture pred kibernetskimi groznjami ter obravnavi
nacinov, na katere so lahko posamezniki ter podjetja oSkodovani zaradi kibernetskih napadov. Predstavljena je bila
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trenutna ureditev, zakonske podlage in identifikacija kriticne infrastrukture z vidika kibernetske varnosti Republike
Slovenije.

Delovna skupina OFS o podnebnih tveganjih je izvedla oceno podnebnih tveganj, pri ¢emer je zaznati povisanje tveganj
glede na leto 2021. V letu 2022 je delovna skupina spremljala razvoj regulative na podrocju trajnostnosti. Regulativa na
podrocju trajnostnega financiranja se postopno razvija. V veljavo je stopila direktiva, ki bistveno povecuje obseg
zavezancev in Siri vsebino nefinancnih razkritij. Prav tako bodo letos na voljo prvi podatki glede skladnosti poslovanja druzb
z EU taksonomijo.







1 Pregled tveganj financnega sistema v Republiki Sloveniji
1.1 Pregled tveganj v ban¢nem sistemu

Tveganja za finan¢no stabilnost so se z izboljSanjem gospodarskih obetov v drugi polovici
leta 2022 tako v Sloveniji kot SirSe nekoliko znizala. SploSna raven sistemskih tveganj v
Sloveniji je bila ob v zaCetku leta 2023 zmerna do povisana. Povisano oceno tveganja s
stabilnimi obeti ohranjata obrestno in kreditno tveganje bank. Ob povisani oceni tveganja,
ki izhaja iz nepremicninskega trga, se kaZejo znaki umirjanja na trgu stanovanjskih
nepremicnin, kar bi lahko v prihodnje prispevalo k zniZzanju ocene tveganja na zmerno.
Dohodkovno tveganje bank je od zadnjega Cetrtletja leta 2022 ocenjeno kot zmerno. Ob
hitrem povecdevanju obrestnih prihodkov bank, prisotnem v drugi polovici leta 2022 in v
zaCetku letosSnjega leta, bi se lahko ocena tveganja v naslednjih Cetrtletjih dodatno
izboljSala. Dlje ¢asa ostajata zmerni tako ocena tveganja financiranja bank kot ocena
tveganja, ki izhaja iz poslovanja lizinskih druzb. Pri slednji lahko podobno kot pri
dohodkovnem tveganju bank pri¢akujemo dodatno izboljSanje. Marca letos so banc¢no
podrocje zaznamovali pretresi v amerisSkem in Svicarskem banénem sistemu. Ob tem
slovenski bancni sistem, podobno kot celoten evrski, posluje stabilno in z visoko likvidnostjo
kot ob koncu preteklega leta. Vendar Ze sama hitra dinamika sprememb, ki smo jim prica v
zadnjem obdobju, dodatno krepi negotovosti in zadrzuje posamezna tveganja na povisani
ravni.

Tabela 1: Prikaz tveganj in odpornosti za slovenski financni sistem

Prikaz tveganj in odpornosti Tendenca

Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1  spremembe
2020 2021 2022 2022 2022 2022 2023 na lestvici

Sistemsko tveganje

Tveganie, ki izhaja iz nepremi¢ninskega trga
Tveganie financiranja v bancnem sistemu
Obrestno tveganje v banénem sistemu

Krediino tveganje v banénem sistemu
Dohodkovno tveganje v banénem sistemu
Tveganije, ki izhaja iz lizinkih druzb

Odpornost na sistemska tveganja
Solventnostin dobi¢konosnost banénega sistema

]
Likvidnost ban¢nega sistema - - - - - --

Ostala tveganja

Kibernetsko tveganje

11 =]l e=]lle

Podnebna tveganja

Barvna lestvica:

Tveganje zmerno povisano

Odpornost srednja nizka

Opomba: Pri prikazu tveganj in odpornosti se ocena na barvni lestvici nanasa na oceno do enega Cetrtletja
vnaprej. Puséica predstavlja pricakovano spremembo tveganja oziroma odpornosti na lestvici (navzgor ali
navzdol) v nekoliko daljSem horizontu, okrog enega leta. Pri tveganjih usmeritev puscice navzgor (navzdol)
pomeni povecanje (zmanjsanje) tveganja, pri odpornosti pa njeno krepitev (slabitev). Prikaz tveganj in
odpornosti v banénem sektorju temelji na analizi klju¢nih tveganj in odpornosti za slovenski ban¢ni sistem ter
je opredeljen kot sklop kvantitativnih in kvalitativnih kazalnikov za opredelitev in merjenje sistemskega
tveganja in odpornosti.

Ocena odpornosti bancnega sistema je ostala nespremenjena ter je v segmentu
solventnosti in dobickonosnosti ocenjena kot srednja, v segmentu likvidnosti pa visoka. Z
izboljsSanjem kazalnikov na podrodju solventnosti in dobickonosnosti pa smo od lanske
jeseni izboljsali obete glede odpornosti v tem delu na stabilne.
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Splosna reven sistemskih
tvegan;j se je v letu 2022
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Razmere za rast so bile v
letu 2022 ob visoki inflaciji,
hitrem zaostrovanju
denarnih politik in
negotovosti poteka vojne v
Ukrajini izjemno zahtevne.

Kreditno tveganje je bilo
ocenjeno kot povecano tudi
v letu 2022 in prvem
Cetrtletju 2023.

Tokrat smo dodali Se ostala tveganja, kjer bomo v okviru prikaza tveganj in odpornosti
redno spremljali in objavljali tudi kibernetsko in podnebno tveganje. Ocena kibernetskega
tveganja v ban¢nem sistemu je ocenjena kot zmerna. Zaradi geopoliti¢nih grozenj (vojna v
Ukrajini) se ni povecalo stevilo kibernetskih napadov, kot se je pri¢akovalo, kljub temu pa
ostajajo kibernetske groznje Se zmeraj na visoki ravni. Tudi ocena podnebnih tveganj je
ocenjena kot zmerna, s stabilnimi obeti v prihodnjih cetrtletjih.

Svetovno gospodarstvo se je v letu 2022 soocalo z izjemno zahtevnimi in negotovimi
razmerami za rast. Po tem ko je z umirjanjem pandemije in s postopno normalizacijo
oskrbovalnih verig hitro okrevalo, trend mocnega zviSevanja cen Zivljenjskih potrebscin s
prejSnjega leta pa se je nadaljeval, je ruska vojaska agresija v Ukrajini prinesla dodaten Sok.
Ta se je posebej mocno odrazil na trgih energentov in hrane, s ¢imer je rast inflacije v Evropi
sprva predvsem zaradi velikega prispevka energentov mocno pospesila, proti koncu leta pa
postajala vse bolj Siroko osnovana. Merjena s HICP je v evrskem obmocju lani znasala 8,4%,
v Sloveniji pa 9,3 %. Leto so tako zaznamovali Stevilni dvigi klju¢nih obrestnih mer
pomembnejsih centralnih bank, ki so se nadaljevali tudi v letu 2023, z vztrajanjem inflacije
na visokih ravneh in z nadaljnjim naras¢anjem njenih ozjih kazalnikov pa se kaze primernost
prihodnjega zaostrovanja denarne politike. Zahtevne razmere so se kazale v upocasnjevanju
gospodarske aktivnosti, saj se je medletna rast evrskega obmocja kot tudi Slovenije ob
koncu leta vidno znizala. V letu 2022 se je BDP evrskega obmocja medletno povecal za 3,5
%, BDP Slovenije pa za 5,4 %, a je pomemben prispevek k rasti predstavljala predvsem prva
polovica leta. Tudi anketni kazalniki so ob koncu lanskega leta nakazovali umirjanje
gospodarske aktivnosti, vendar so bili na zaCetku letoSnjega leta znova nekoliko visji,
prihodnji obeti pa boljSi v primerjavi z jesenskimi meseci. Tesnost na trgu dela je letos
ostala visoka, z velikim pomanjkanjem delavcev na domacem trgu in nadaljnjo krepitvijo
zaposlovanja tujih drzavljanov. Kljub vsemu so Se naprej prisotna nekatera tveganja,
njihovo ravnoteZje pa je ob vztrajanju inflacije na povisanih ravneh, hitrem zaostrovanju
denarnih politik in negotovosti poteka vojne v Ukrajini ostalo negativno. Negotovost so v
zadnjem Casu povecale Se nekatere tezave v ameriskem in Svicarskem ban¢nem sektorju.

Kreditno tveganje Ze od zacetka pandemije ohranjamo na povisani ravni. Po poteku vseh
omejitvenih ukrepov in ponovni rasti gospodarstva v letu 2021 so se dejavniki kreditnega
tveganja v letu 2022 spremenili predvsem pod vplivom vojne v Ukrajini in njenih posledic za
svetovno gospodarstvo. Umirjanje gospodarske rasti in niZja napoved za leto 2023 ob
povisanih obrestnih merah povecujejo breme servisiranja dolga bancnih komitentov, kar
lahko privede do povecanih neplacil v prihodnje. Banke so v letu 2022 in prvih mesecih
2023 kljub povisanemu kreditnemu tveganju ohranile ugodne kazalnike kakovosti portfelja.
Delezi NPE so dosegli najnizje vrednosti doslej, marca 1,1 % na ravni celotnega portfelja in
1,6 % v sektorjih NFD in prebivalstva. Z izjemo zadnjih dveh mesecev leta 2022 se je v tem
obdobju znizeval tudi deleZ skupine 2 s povecanim kreditnim tveganjem, s 5,8 % ob koncu
leta 2021 na 4,7 % v marcu 2023. Po povecanju tega deleza izstopajo v zadnjem obdobju
predelovalne dejavnosti, v katerih Stevilni kazalniki kaZejo na povecanje kreditnega
tveganja: negativna rast dodane vrednosti v zadnjem cCetrtletju lanskega leta, poslabsanje
kazalnikov zaupanja, tekoCe in pricakovano nadaljnje upadanje tujega povprasevanja, od
katerega so predelovalne dejavnosti nadpovprecno odvisne.

Pokritost donosnih izpostavljenosti z oslabitvami in rezervacijami se je tudi v letu 2022 in
zacetku leta 2023 rahlo zmanjsevala in marca znasala 0,4 %, za 0,3 odstotne tocke manj od
najvisje dosezene v prvem letu pandemije. Pokritost NPE medtem ostaja visoka in se z
ravnijo 56.7 % v marcu uvrs¢a med zgornjo tretjino drzav EU.
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Slika 1: DeleZ NPE in skupine s povecanim kreditnim tveganjem
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Vir: Banka Slovenije.

Dohodkovno tveganje se zniZzuje in je zmerno, s tendenco nadaljnjega zmanjSevanja.
Dohodkovna gibanja bank so se lani izboljSevala, banke pa v prvem cCetrtletju letosnjega leta
poslujejo v razmerah hitrega povecevanja dohodka. K povecanju bruto dohodka, ki je lani
za slabo desetino presegal predlanskega, so prispevali predvsem visji neto obrestni prihodki
zaradi vecje kreditne aktivnosti v primerjavi s predlani in od drugega polletja dalje ucinki
visjih ravni obrestnih mer. Obenem so neobrestni prihodki le malenkost zaostajali za
predlanskimi, rast operativnih stroskov pa je zaostajala za rastjo dohodka bank. Bruto
dohodek se je na ravni bancnega sistema v letu 2022 povecal za 9,1 %, neto dohodek za
14,1 %. V prvem Cetrtletju letos je so banke bruto dohodek povecale za tretjino (31,1 %),
neto dohodek pa kar za 43,2 %.

Medletna rast neto obresti se je lani povecevala in konec leta dosegla 19,6 %. V prvem
Cetrtletju 2023 se je rast Se zviSala; neto obrestni prihodki so do marca medletno presegali
lanske za 96 %. Visoka rast neto obrestnih prihodkov je posledica zvisanja obrestnih mer
nalozb bank zaradi zvisanja obrestnih mer ECB in na financ¢nih trgih. Neto obrestna marza
se je potem ko se je njena vrednost vec let zapored zmanjSevala in v zaCetku drugega
Cetrtletja lani dosegla le Se 1,39 %, pricela povecevati ob koncu leta je dosegla 1,61 %,
marca 2023 1,92 %. Neto neobrestni prihodki so lani nekoliko zaostajali za predlanskimi, za
2,3 %. Zaostanek je bil posledica ve¢ dejavnikov: izgube iz financnih sredstev, obvezno
merjenih po posteni vrednosti (predhodno leto pomladi dobicek zaradi pozitivnih ucinkov iz
prevrednotenja kreditov pri ve¢ bankah), nekoliko nizjih prihodkov iz prejetih dividend in
upocasnitve rasti neto opravnin na 5,5 % medletno. V prvem Cetrtletju letos je na medletno
zmanjsSanje neto neobrestnih prihodkov vplival predvsem enkratni u¢inek prodaje podjetja
pri eni od vecjih bank, nekoliko pa se je zmanjsal tudi obseg neto opravnin (-5,2 %).

Operativni stroski so v letu 2022 porastli zmerno, za 5,6 %, njihov delez v bilancni vsoti je bil
lani z 1,55 % primerljiv s predlanskim. Kazalnik CIR, tj. operativni stroski v bruto dohodku
bank, je bil lani z vrednostjo 57,6 % pod ravnijo dolgoletnega povprecja. V prvih mesecih
leta 2023 se je dohodkovno tveganje Se naprej zmanjSevalo zaradi povecevanja neto
obrestnih prihodkov; ucinki visjih obrestnih mer se odraZzajo v visoki rasti obrestnih
prihodkov vseh glavnih vrst nalozb medtem ko je prilagajanje obrestnih mer na pasivni
strani bancnih bilanc, predvsem pri vlogah razmeroma zadrzano in pocasno.

e Odbor
o za financno stabilnost
o Financial Stability Board

K povecanju dohodka so lani
prispevale visje neto
obresti, razmere za
ustvarjanje dohodka bank
so se izboljsale.

V prvem cetrtletju letos veliko
povecanje neto obresti in
dohodka.
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Kreditna aktivnost se je
leta 2022 mo¢no okrepila,
do marca letos pa precej
upocasnila.

Obrestne mere so se z
zaostrovanjem denarne
politike v letu 2022 pricele
zviSevati z zgodovinsko

Kreditiranje nebanc¢nega sektorja se je leta 2022 moc¢no okrepilo. Trend hitrega zviSevanja
medletne rasti iz predhodnega leta se je lani nadaljeval, septembra pa je rast s 13,0 %
dosegla najvisjo raven v zadnjem desetletju in mo¢no presegla povprecje evrskega obmocja
(6,1 %). Posebej hitro se je povecevalo kreditiranje nefinancnih druzb (NFD) in vrh v tem
kreditnem ciklu doseglo avgusta lani z 18,4-odstotno medletno rastjo, medtem ko je bila
rast v evrskem obmodju z 8,1 % najvisja oktobra. Mocno se je povecevalo tudi kreditiranje
gospodinjstev, predvsem s stanovanjskimi posojili. Medletna rast posojil gospodinjstvom je
z 8,5 % najvisjo raven dosegla septembra, medtem ko jo je v evrskem obmocju s 4,5 % med
majem in julijem. Vecino prispevka k medletni rasti posojil gospodinjstvom so predstavljala
stanovanjska posojila. Ta so najviSjo rast zabelezila junija lani, ko je bila med najvisjimi v
evrskem obmocdju, kjer se je rast Zze od zacetka leta, ko je znasala 5,5 %, umirjala. Medtem
so potrosniska posojila po velikem upadu ob izbruhu pandemije ter dveh letih in pol
negativnih rasti novembra lani znova zabeleZila pozitivno medletno rast in do konca leta z
0,9 % zmanjsala zaostanek do povprecne rasti v evrskem obmodju (3,2 %). Z zaostrovanjem
denarne politike in ob zelo negotovih gospodarskih razmerah se je kreditiranje nebancnega
sektorja do marca letos mocno upocasnilo, medletna rast pa je upadla na 3,6 %. Mnogo
nizja je bila pri posojilih NFD (5,4 %), umirila pa se je tudi pri posojilih gospodinjstvom
(6,1 %). Predvsem pri stanovanjskih posojilih se je ob manj ugodnih pogojih financiranja in
visokih vrednotenjih na trgu stanovanjskih nepremicnin rast umirila na 7,0 %. Medtem so se
potrosniska posojila medletno Se naprej krepila, do marca pa je medletna rast z 2,5 % Ze
povsem ujela povprecno rast evrskega obmocja (3,1 %).

Obrestne mere bank so v letu 2022 dosegle zgodovinsko najniZje ravni, z dvigovanjem
kljuénih obrestnih ECB pa so se zacele hitro zviSevati, predvsem za posojila neban¢nemu
sektorju, medtem ko so se depozitne z zamikom in v manjSi meri. Trend zniZevanja
obrestnih mer je bil prisoten pri razlicnih vrstah komitentov, prav tako pa je prislo do
konvergence obrestnih mer bank, ki poslujejo v Sloveniji, v primerjavi z bankami celotnega
evrskega obmocja, posebej pri stanovanjskih posojilih in posojilih NFD. Januarja lani je bila v
slovenskem banénem sistemu doseZena najnizja raven obrestnih mer za stanovanjska
posojila. Fiksne obrestne mere so se znizale na 1,7 %, spremenljive (Euribor s pribitkom) pa
na 1,5 %. Medtem pri potrosniskih posojilih ni bilo vidnega trenda zniZevanja in so se te do
polovice lanskega leta gibale na podobnih ravneh kot v predhodnih letih, fiksne blizu 6 %,
spremenljive pa nekoliko pod 5 %. Fiksne obrestne mere za posojila NFD so najnizje ravni
dosegle v prvi polovici leta 2022, spremenljive pa v drugi polovici leta. Pri obeh vrstah
obrestovanja so se povsem priblizale 1 %. Z julijem tega leta je ob narascajoci inflaciji v
drzavah evrskega obmocja prislo do prvega dviga klju¢nih obrestnih mer ECB v nizu, na kar
so se moc¢no odzvale tudi banke in pricele s hitrim zviSevanjem obrestnih mer za posojila
nebanénemu sektorju. Do maja letos so se klju¢ne obrestne mere ECB zvisale za 3,75
odstotne tocke, ob vztrajajoci visoki inflaciji pa so pricakovani Se nadaljnji dvigi. Medtem so
se fiksne obrestne mere za stanovanjska posojila pri slovenskih bankah do marca letos
zvisale na 4,0 %, spremenljive pa na 4,7 %. Prav tako visje so bile za potrosniska posojila, pri
c¢emer so bile fiksne blizu, vendar pod 7 %, spremenljive pa so to vrednost Ze presegle.
Podobno velja za NFD, z vec kot 3 odstotne tocke visjimi fiksnimi obrestnimi merami in vec
kot 2 odstotni tocki visjimi spremenljivimi obrestnimi merami.

Z zelo nizkih ravni so se lani zacele zviSevati tudi obrestne mere za vloge nebancnega
sektorja, vendar pocasneje kot v povprecju drZav evrskega obmodja. HitrejSe zviSevanje
obrestnih mer za vezane vloge je bolj prisotno v drzavah z manjSim delezem vlog v strukturi
financiranja in vecjo odvisnostjo od grosisti¢nih virov ali obveznosti do Evrosistema, saj
vloge kljub dvigu obrestnih mer ostajajo cenejsi vir financiranja od ze omenjenih. Ceprav so
tudi banke v Sloveniji pricele s postopnim zviSevanjem depozitnih obrestnih mer, pa te
precej zaostajajo za povpreéjem evrskega obmocja. Banke v Sloveniji ob visokem obsegu
likvidnih sredstev in vlog nebancnega sektorja zaenkrat nimajo vecjih potreb po dodatnih
virih financiranja, hkrati pa je njihova odvisnost od drazjih grosisti¢nih in drugih virov
financiranja majhna. V slovenskem bancénem sistemu so se pri gospodinjstvih od avgusta
lani, ko so se priblizno eno leto gibale okrog 0,2 %, zvisale predvsem dolgorocne vloge in
marca letos dosegle 2,0 % (2,2 % v evrskem obmocju). Medtem so se kratkorocne zvisale v
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manjsi meri in precej zaostale za povprecjem evrskega obmocja. Z najnizjih ravni blizu 0 %
sredi lanskega leta, so se do marca letos zvisale na 0,6 % (2,1 % v evrskem obmocju). Tudi
pri vlogah NFD so zaostajale za povpreéjem evrskega obmodja. Za kratkoroc¢ne vioge so se z
ravni okrog 0 % (v letu 2021 in 2022 so bile v posameznih mesecih tudi rahlo negativne) do
marca letos zviSale na 1,4 % (2,6 % v evrskem obmodju), za dolgorocne pa z ravni okrog 0 %
na 2,6 % (2,9 % v evrskem obmodju). Obrestne mere za vloge na vpogled so se v Sloveniji za
gospodinjstva in NFD do marca letos ohranile pri 0,0 %, medtem ko so v povprecju evrskega
obmodja Ze lani postale rahlo pozitivne in se letos Se nekoliko zvisale.

Tveganje, ki izhaja iz trga nepremicnin, je bilo v prvem cetrtletju leta 2023 ocenjeno kot
povisano, vendar se je z umirjanjem gibanj na trgu stanovanjskih nepremicnin pricelo
zniZevati. Rast cen stanovanjskih nepremicnin se je upocasnila in v zadnjem Cetrtletju 2022
znasala 11,3 % medletno, medtem ko je bila v prvem cetrtletju 2022 16,9-odstotna. V
zadnjem cCetrtletju 2022 so bile nominalne cene za vec kot tretjino visje kot pred pandemijo
in prejSnjim vrhom leta 2008. Stanovanjske nepremicnine so glede na razli¢ne kazalnike
relativne precenjenosti v zadnjem cetrtletju 2022 presegle dolgoro¢no ravnovesje za v
povprecju okoli 10 %. Ob tem je zacelo znizevati tudi Stevilo prodaj stanovanjskih
nepremicnin, ki so od drugega do zadnjega Cetrtletja 2022 upadle za okoli 20 % medletno.
Na trgu je bilo Se vedno prisotno neravnovesje med ponudbo in povprasevanjem po
stanovanjskih nepremicninah. Stevilo stanovanjskih stavb, za katere so bila izdana gradbena
dovoljenja, se je v zadnjih dveh letih sicer povecalo, v drugi polovici leta 2022 je bilo tako
izdanih 1.670 dovoljenj oziroma 29 % ve¢ kot v povpredju v obdobju 2014-2020.
Pomemben omejitveni dejavnik v gradbenistvu so bili gradbeni stroski materiala in dela, ki
so v zadnjih dveh letih moc¢no narasli. Trg poslovnih nepremicnin je majhen, zanj pa so
znacilna velika nihanja v cenah in transakcijah. Kljub temu je bila rast cen v letu 2022 z okoli
16 % medletno najvisja od leta 2008, vendar se je Stevilo prodaj zacelo zmanjSevati in je v
drugi polovici leta 2022 upadlo medletno za 21,7 %.

Tveganje financiranja je v ban¢nem sistemu ostalo zmerno. Razmeroma visoka vrzel med
ro¢nostjo nalozb in obveznosti se je Se povecala zaradi povecanja dolgorocnih posojil in
hkratne rasti vlog na vpogled. Vloge nebanénega sektorja so ostale stabilen in
najpomembnejsi vir financiranja, ki so marca 2023 z 39,2 mrd EUR predstavljale 78 %
bilan¢ne vsote in so se v predhodnem enoletnem obdobju povecale za 2,2 mrd EUR
oziroma 5,9 %. Glavnino prirasta so prispevale vloge gospodinjstev, ki so se medletno
povecale za 7,7 %, medtem ko so manj kot petino prirasta prispevale vloge nefinancnih
druzb. Njihova medletna rast, ki je zlasti v prvem cetrtletju 2023 postala ponovno bolj
volatilna, je marca znasala 7,2 % in se je v enoletnem obdobju vec kot podvojila. Ob Se
vedno nizkih obrestnih merah za vezane depozite so med vlogami, podobno kot predhodna
leta, prevladovale vloge na vpogled, ki so konec marca znasle 83 % vseh vlog nebancnega
sektorja. Zaradi visokega obsega vlog nebanc¢nega sektorja in likvidnih sredstev na racunih
pri centralni banki slovenske banke nimajo vecji potreb po dodatnih virih financiranja, zato
je odvisnost od ostalih virov ostala majhna. Banke so nadaljevale s predcasnimi odplacili
obveznosti do Evrosistema (TLTRO-III), zato se je njihov delez znizal na 1,1 % bilancne vsote.
Delez grosisticnega financiranja, ki vkljuCuje obveznosti do tujih bank in izdane dolzniske
vrednostne papirje, se je v zadnjem enoletnem obdobju nekoliko povecal, vendar marca
2023 se vedno znasal razmeroma nizkih 7,4 %.

Izpostavljenost bank obrestnemu tveganju se je v prvi polovici leta 2022 moc¢no povecala, s
¢imer je postalo tveganje ocenjeno kot povisano, na tej ravni pa se je ohranilo tudi v drugi
polovici leta in v prvem Cetrtletju letos. Ob umirjanju kreditne rasti se je v zadnjem
Sestmesecnem obdobju med nalozbami vidno zmanjsal delez posojil nebanénemu sektorju,
ob tem pa se je povecal delez najbolj likvidnih nalozb. Banke so nebancni sektor, predvsem
pa gospodinjstva, Se naprej kreditirale vec¢inoma s fiksno obrestovanimi posojili. Vecjega
ucinka na povprecno obdobje ponovne dolocitve aktivnih obrestnih mer v zadnjih Sestih
mesecih ni bilo oziroma se je to podaljsalo le rahlo. V strukturi virov financiranja se je
medletno povecal Ze do sedaj prevladujoc deleZ obveznosti do nebancnega sektorja, vecino
tega pa predstavljajo vloge na vpogled. Povprecno obdobje ponovne dolocitve pasivnih
obrestnih mer se je tako lani Se nekoliko skrajsalo, s postopno visjimi obrestnimi merami na
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Tveganje, ki izhaja iz
nepremicninskega trga, je
ocenjeno kot poviSano,
vendar se zniZuje.

Tveganje financiranja je
ostalo zmerno, vloge pa
stabilen vir v bilancah bank.

Izpostavljenost bank
obrestnemu tveganju se v
zadnjem Sestmesecnem
obdobju ni bistveno
spremenilo, vendar je
ostalo na povisani ravni.
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Tveganja, ki izvirajo iz
poslovanja lizinskih druzb,
so zmerna.

Odpornost ban¢nega sistema
je bila v segmentu
solventnosti in
dobickonosnosti ocenjena
kot srednja.

depozite pa se je ob koncu leta in na zadetku letoSnjega leta Ze rahlo podaljsalo. Vrzel med
povprecnim obdobjem ponovne dolocitve aktivnih obrestnih mer v primerjavi s pasivnimi je
tako v zadnjem Sestmese¢nem obdobju ostala visoka, vendar stabilna, s Cimer se
izpostavljenost bank obrestnemu tveganju ni ve¢ povecevala. Nekatere banke se pred
obrestnim tveganjem, ki izvira iz portfelja posojil neban¢nemu sektorju, Se naprej varujejo
tudi z izvedenimi finanénimi instrumenti. Z vse viSjimi trznimi obrestnimi merami so banke v
preteklih mesecih imele negativne ulinke iz prevrednotenja vrednostnih papirjev, merjenih
po posteni vrednosti prek drugega vseobsegajo¢ega donosa, kar je imelo negativen ucinek
na kapital in predstavlja potencialno tveganje tudi v prihodnje. Potencialno tveganje izvira
tudi iz dela portfelja vrednostnih papirjev, ki so merjeni po odplacni vrednosti. Te
vrednostne papirje banke drzijo do zapadlosti, s ¢imer niso vrednoteni po trzni vrednosti,
zaradi Cesar njihovo zmanjSanje vrednosti ni pripoznano v racunovodskih izkazih.
Potencialne izgube bi tako bile pripoznane v primeru, ¢e bi banke te vrednostne papirje
zaradi potrebe po likvidnosti morale prodati.

Lizinske druzbe so v letu 2022 tako kot leta 2021 zaznale porast novih poslov. Skupna
vrednost novih poslov je leta 2022 znasala 1,3 mrd EUR, kar predstavlja 14,9-odstotno rast
v primerjavi s predhodnim letom. Vrednost novih poslov, sklenjenih z nefinanénimi
druzbami, je znasala 587,7 mio EUR, z gospodinjstvi pa 686,4 mio EUR, kar v primerjavi z
letom 2021 predstavlja 11,9- oziroma 14,3-odstotno rast. Posli z gospodinjstvi predstavljajo
53,3 % vseh novih lizinskih poslov. Struktura novih poslov po predmetu posla ostaja
podobna kot v preteklih letih, saj je bila vecina novih poslov sklenjena za financiranje
premicnin, med katerimi so po Stevilu novoodobrenih poslov prevladovali osebni
avtomobili (49,9 %) ter komercialna in tovorna vozila (34,6 %). Trend umikanja lizinskih
druzb iz nepremicninskih poslov se je v letu 2022 nadaljevalo. V letu 2022 je bilo za namen
financiranja nepremicnin sklenjenih za 1,5 mio EUR novih poslov, kar predstavlja 75,1 %
padec v primerjavi z letom 2021. Stanje lizinskih poslov se je v letu 2022 v primerjavi z
letom pred tem povecalo za 6,5 % na 2,4 mrd EUR. Najvedji delez v stanjih predstavljajo
posli z osebnimi vozili (60,4 %) ter posli s komercialnimi in tovornimi vozili (23,5 %). Delez
zamud nad 90 dni je ob koncu leta znasal le 0,65 % in se je v primerjavi z letom 2022 prevej
zmanjsalo. Dobicek lizinskih druzb se je v letu 2022 zmanjsal za 3,9 % na 48,1 mio EUR.
Povecan obseg sklenjenih novih poslov se je odrazil v rasti bilan¢ne vsote in kapitala
lizinskih druzb. Bilan¢na vsota lizinskih druzb se je v primerjavi z letom 2021 povecala za
15,8 % in je znasala 2,9 mrd EUR. Prav tako se je povecal kapital lizinskih druzb za 2,4 % na
493 mio EUR.

1.2 Odpornost bancnega sistema na sistemska tveganja

Odpornost bank na sistemska tveganja je na segmentu solventnosti in dobi¢konosnosti
ostala ocenjena kot srednja. Kapitalski polozaj banénega sistema je ostal soliden, vendar pa
se zaradi negotovosti in makroekonomskih razmer v prihodnje lahko poslabsa. Odpornost
bancnega sistema je v segmentu likvidnosti ostala ocenjena kot visoka, saj so vrednosti
kazalnikov likvidnosti povecale. Ob tem poudarjamo, da so razlike v odpornosti bank na
sistemska tveganja oziroma njihovi sposobnosti pokrivanja negativnih ucinkov ob morebitni
realizaciji teh tveganj Se vedno precejsnje.

Koli¢nik skupne kapitalske ustreznosti bancnega sistema na konsolidirani osnovi se je do
konca leta 2022 povecal na 18,5 %, medtem ko se je kolicnik navadnega lastniskega
temeljnega kapitala (CET1) znizal na 15,9 %. Na krepitev regulatornega kapitala in
kapitalske kolicnike so vplivale izdaje instrumentov dodatnega kapitala (T2), dodatnega
temeljnega kapitala (AT1) in zadrZani dobicki, medtem ko so imela prevrednotenja
vrednostnih papirjev negativni ucinek. Vpliv tvegane aktive na kapitalske koli¢nike je bil
zaradi kreditne rasti negativen. PreseZek skupne kapitalske ustreznosti nad opredeljeno
skupno kapitalsko zahtevo se je konec leta 2022 glede na konec leta 2021 na ravni
bancnega sistema povecal za 0,5 na 5,3 odstotne tocke. Vse banke izkazujejo presezek nad
opredeljeno skupno kapitalsko zahtevo, vendar ostajajo kapitalski presezki med bankami
razliéni, s tem pa tudi njihova sposobnost za absorpcijo morebitnih Sokov in sistemskih
tveganj, ki bodo izhajali iz makroekonomskega okolja.




Dobi¢ek bank pred obdav¢itvijo je leta 2022 znasal 543 milijonov EUR. Bil primerljiv s
predlanskim (-3,3 %). Donosnost na kapital je lani znasala 10,8 %, bila je primerljiva s
povprecjem predhodnih petih let. Razmeroma visok dobi¢ek je posledica povecanja
dohodka in nizkih neto oslabitev in rezervacij (14,1 mio EUR). V prvem Cetrtletju leta 2023
je dobicek z 152,3 mio EUR mocno presegel lanskega (57,3 %), zaradi povecanja dohodka iz
neto obresti in izravnanega rezultata neto oblikovanja oslabitev in rezervacij v ban¢nem
sistemu. Ob trenutnem izrazitem povecevanju dohodka bank, ki izvira iz neto obrestnih
prihodkov bank in ohranjanju kakovosti kreditnega portfelja in ob nizkem obsegu neto
oslabitev in rezervacij se dobi¢konosnost bank, vsaj kratkoro¢no, povecuje.

Slika 2: Izbrani kazalniki poslovanja bank (v %)
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Vir: Banka Slovenije.

Visoka likvidnost slovenskega bancnega sistema se je ob koncu leta 2022 in v prvem
Cetrtletju 2023 Se nekoliko izboljsala. Koli¢nik likvidnostnega (LCR) bancnega sistema je
marca 2023 na posamicni ravni znasal 314 % in se je v zadnjem enoletnem obdobju zvisal za
35 odstotnih tock, kar je posledica vecje rasti likvidnostnega blazilnika v primerjavi z rastjo
neto likvidnostnih odlivov. LCR je tako Se naprej moc¢no presegal minimalno regulatorno
zahtevo (100 %) in uvrscal Slovenijo med drzave z visoko sposobnostjo pokrivanja neto
likvidnostnih odlivov v kratkorotnem stresnem obdobju. Primarna likvidnost! se je ob
prilivu viog nebanénega sektorja in upocasnjeni rasti kreditne aktivnosti, zlasti konec leta
2022 in v prvem cetrtletju 2023, povecala. Njen obseg je konec marca z 11 mrd EUR znasal
veC kot petino bilanc¢ne vsote in bil za 3,6 % visji kot pred enim letom. V letu 2022 se je
povecal tudi obseg razpoloZljivega stabilnega financiranja in sicer relativno bolj kot obseg
potrebnega stabilnega financiranja. S tem se je za skoraj tri odstotne tocke na 164 %
povecala vrednost koli¢nika neto stabilnega financiranja (NSFR)?, ki zagotavlja sposobnost
financiranja obveznosti v enoletnem obdobju. Minimalne zahteve LCR in NSFR so presegle
vse banke, vendar pa so razlike v sposobnosti pokrivanja negativnih posledic morebitnih
nenadnih stresnih dogodkov med bankami Se vedno precejSnje, zato ostaja skrbno
upravljanje likvidnosti pomembno, Se zlasti pri bankah z nizjimi likvidnostnimi presezki.

1 Primarna likvidnost vklju€uje denar, sredstva na racunih pri centralni banki in vpogledne vloge pri bankah.
2 Minimalna regulatorna zahteva je 100%.
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1.3 Pregled tveganj na zavarovalniSkem trgu

Najpomembnejsi tveganji za slovenski zavarovalni trg ostajata trzno in makroekonomsko
tveganje tako z vidika tveganosti, kot tudi z vidika vpliva na zavarovalni trg. Tako trzno kot
makroekonomsko tveganje sta se, v za porocilo relevantnem obdobju, zvisali — to zvisanje
pa so delno ublazile nekoliko ugodnejSse makroekonomskih napovedi za Slovenijo in
Evropsko unijo za leto 2023, glede na stanje v prednjem letu, ter na ra¢un trenutno ugodnih
gibanj na globalnih borznih trgih. Tudi geopoliti¢na tveganja ocenjujemo kot visoka, njihov
povecan vpliv na slovenski zavarovalni trg pa se Se vedno odraZza predvsem preko trznih,
makroekonomskih, kreditnih, likvidnostnih in kibernetskih tveganj ter preko tveganj
povezanih s dobi¢konosnostjo in kapitalsko ustreznostjo. Visoke cene energentov ter visoka
inflacija zviSujeta raven tveganja gospodarskega okolja v katerem slovenske zavarovalnice
poslujejo, predvsem z vidika niZzanja kupne moci prebivalstva. Z znizano kupno modjo
prebivalstva se povecuje tveganje za upadanje povprasevanja po zavarovalnih produktih ter
za povecevanje izrednih prekinitev zavarovalnih pogodb, kar bi se lahko v prihodnosti
pomembneje odrazilo preko likvidnostnih tveganj. Visoka raven makroekonomskega
tveganja prinasa negotovost na finan¢ne trge — predvsem preko spremenljivosti obrestnih
mer dolzniskih vrednostnih papirjev ter spremenljivosti borznih indeksov na svetovnih trgih,
kar ohranja na visoki ravni oceno trznega tveganja za slovenske zavarovalnice.

Tabela 2: Krovni pregled izpostavljenosti tveganjem v zavarovalniSkem sektorju
(makroekonomska in trzna tveganja imajo visok vpliv na zavarovalniski trg)

Makroekonomsko

Trzna

Kreditna 1.0 e— 0 2
Zavarovalna 2.3 e 2.5
Medsebojne povezave .7 e— 1.9

Dobi¢konosnost in KUS 2.2 e 2.4
Likvidnost in financiranje 2| — ) 5

Podnebna 2€=— 2.1

Kibernetska 2.7 — 3.1

Barvna lestvica

visoko tveganje srednje tveganje -

Glede na kvalitativne kazalnike predstavlja najvisjo oceno tveganja za zavarovalniski trg
trzno tveganje, ki ima visok vpliv na poslovanje zavarovalniskega trga. Ocena trznega
tveganja se je v obdobju zadnjega leta zvisala in Se vedno ostaja visoka. Najvedji vpliv na
visoko oceno trznega tveganja ima Se vedno visoka spremenljivost obrestnih mer
dolzniskih vrednostnih papirjev, Se zlasti drzavnih vrednostnih papirjev ter spremenljivost
borznih indeksov na svetovnih trgih. Z visSanjem ravni obrestnih mer na financnih trgih se
sicer za zavarovalnice zmanjSuje tveganje nedoseganja garantiranih donosov iz
zavarovalnih pogodb. Odklon ponderirane garantirane obrestne mere zavarovalnih
pogodb od obrestnih mer drzavnih in dolzniskih vrednostnih papirjev se je tako v obdobju
Se nekoliko zmanjsal. Za zavarovalnice sicer pomeni tveganje tudi hiter dvig obrestnih mer,
saj na kapitalskih trgih ve¢inoma delujejo kot dolgorocni investitorji. V obdobju naslednjih 6
mesecev, predvsem zaradi vpliva negotovosti glede razvoja geopoliticnih tveganj ter
negotovosti glede vpliva nedavnih likvidnostnih teZzav v mednarodnih bancnih sektorjih na
globalne financne trge, pricakujemo nadaljnje zviSanje trznega tveganja za zavarovalniski
trg.

Makroekonomsko tveganje ocenjujemo kot drugo najpomembnejSe tveganje za
zavarovalniski trg. Na podlagi zadnjih razpoloZljivih podatkov ostaja na visoki ravni in z
visokim vplivom na zavarovalniski trg. Nasa ocena makroekonomskega tveganja za marec
2023 se je v primerjavi z oceno za marec 2022 zvisala, predvsem na racun nagle rasti in
spremenljivosti cen in negotovosti glede razpoloZljivosti nekaterih dobrin v prihodnjem
obdobju, kar zviSuje raven inflacije ter se izrazito negativnho odraza na kupni moci




prebivalstva. V obdobju naslednjih 6 mesecev dopus¢amo moznost za nadaljnje poslabsanje
makroekonomskega tveganja za zavarovalniski trg.

Pomembno tveganje z visokim vplivom za zavarovalni trg trenutno predstavlja napovedana
reforma zdravstvenega sistema. Reforma zdravstvenega sistema in s tem povezana reforma
financiranja zdravstvenih storitev naj bi vkljuCevala ukinitev dopolnilnega prostovoljnega
zdravstvenega zavarovanja, ki ga izvajajo komercialne zavarovalnice. To zavarovanje
predstavlja priblizno tretjino celotne zbrane premije premoZenjskih zavarovanj slovenskega
zavarovalnega trga. Negotovost glede izvedbe zdravstvene reforme, predstavlja visoko
tveganje za slovenski zavarovalni trg (za tiste zavarovalnice, ki te posle sklepajo), v
odvisnosti od (nedorecene ali delno dorecene) vsebine reforme pa to tveganje pomeni tudi
tveganje za financiranje zdravstvenega sistema. Kakr$ne koli veéje spremembe na tem
podrocju bi lahko pomembno vplivale na strukturo, pa tudi izpostavljenost tveganjem
zavarovalnega sektorja.

V obdobju zadnjih mesecev globalno belezimo narascajoC trend Stevila kibernetskih
incidentov, kar lahko pripiSemo geopoliti¢nim trenjem povezanim z vojaskim spopadom v
Ukrajini. Nekoliko manj neugoden trend sicer zaznavamo v podatkih glede kibernetskih
napadov na zavarovalniski in ostale financne sektorje na globalni ravni. Tudi zadnje
porocilo Nacionalnega odzivnega centra za obravnavo incidentov s podrocja varnosti
elektronskih omrezij in informacij - SI-CERT izpostavlja porast kibernetskih incidentov v
Sloveniji. Nekatere zavarovalnice so, v povezavi s kibernetsko varnostjo, porocale
predvsem o povecanem Stevilu e-postnih sporocil z uporabo socialnega inzeniringa (npr.
phishing), nekatere pa zaznavajo tudi porast skeniranja njihovih javno dostopnih IP
naslovov. Zavarovalnice do sedaj niso porocale o pojavu resnejsih incidentov s podrocja
kibernetske varnosti. Med ukrepi, ki so jih slovenske zavarovalnice sprejele, kot odgovor na
globalno povecanje Stevila kibernetskih incidentov, navajajo povecanje intenzitete
spremljanja morebitnih incidentov ter redno izobraZevanje zaposlenih. Nekatere so
porocale tudi o pripravi nacrtov neprekinjenega poslovanja, ki obravnavajo kibernetska
tveganja. V naslednjih 6 mesecih dopus¢amo moznost za nadaljnje zviSanje ravni tveganja
kibernetskih tveganj za slovenski zavarovalniski trg, predvsem zaradi moZne eskalacije
globalnih geopoliti¢nih trenj povezanih z vojaskim spopadom v Ukrajini.

Tveganjem povezanim z likvidnostjo in financiranjem zavarovalniskega trga se je ocena v
obdobju zadnjega leta poslabsala, vpliv teh tveganj na zavarovalniski trg ocenjujemo kot
nizek. Povecal se je delez izrednih prekinitev zavarovalnih polic iz klasi¢nih Zivljenjskih
zavarovanj, polic iz prostovoljnih dodatnih pokojninskih zavarovanj ter polic iz Zivljenjskih
zavarovanj vezanih na enote investicijskih skladov. Prav tako sta se poslabsala kazalnika
deleza likvidnih nalozb zavarovalnic v vseh sredstvih ter razmerje med likvidnimi in manj
likvidnimi naloZzbami zavarovalnic. V naslednjih 6 mesecih dopus¢amo moZnost za
nadaljevanje viSanja ravni tveganja povezanih z likvidnostjo in financiranjem slovenskega
zavarovalniskega trga.

Zavarovalna tveganja za slovenski zavarovalniski trg predstavljajo srednjo izpostavljenost in
srednji vpliv na trg. Znotraj tega segmenta so za slovenski zavarovalniski trg
najpomembnejSa naslednja tveganja: tveganje neustrezne premije in rezervacij pri
premozenjskih zavarovanjih, sledi tveganje neustrezne premije in rezervacij pri Zivljenjskih
zavarovanjih ter tveganje neustrezne premije in rezervacij pri zdravstvenih zavarovanjih.
Ocena zavarovalnih tveganj se je v obdobju zadnjega leta nekoliko znizZala. Regulatorno
tveganje na Irskem, kjer je prislo do toZzb zoper eno od slovenskih zavarovalnic, ker je
zavrnila izplacilo odskodninskih zahtevkov iz naslova zavarovanja prekinitve poslovanja, ni
veC aktualno, saj je irski nadzornik ustavil vse postopke iz tega naslova. V obravnavanem
obdobju slovenske zavarovalnice beleZijo upocasnitev rasti premije Zivljenjskih zavarovanj.
Glede na primerljivo obdobje v letu 2022 se je poslabsal tudi kazalnik finan¢nega vzvodja. V
naslednjih 6 mesecih kljub veliki negotovosti glede razvoja vojne v Ukrajini, menimo, da
zaradi Ze sprejetih ukrepov zavarovalnic ne bo prislo do poslabsanja glede zavarovalnih
tvegan;.
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Zavarovalnice so tekom leta 2022 poslovale v zahtevnem poslovnem okolju, ki sta ga
zaostrovala visoka inflacija in neugodna gibanja na finanénih trgih. Razmere v poslovnem
okolju so se postopoma pricele izboljSevati v tretjem kvartalu 2022, konec leta 2022 pa so
se te spremembe Ze odrazile na vecini kazalcev, s katerimi merimo dobickonosnost in
solventnost trga. Zavarovalnice so tako v zadnjem kvartalu 2022 beleZile predvsem zelo
dobre rezultate iz poslovanja v segmentu premozenjskih zavarovanj. Zavarovalno tehnicni
rezultati so nekoliko boljsi — kazalec €isti kombinirani koli¢nik v segmentu premozenjskih
zavarovanj se je glede na predhodno obdobje znizal, medtem ko se je ta v segmentu
Zivljenjskih zavarovanj zvisal. Donosi nalozb zavarovalnic ostajajo nizki — to Se zlasti velja za
donose nalozb Zivljenjskih zavarovanj ter nalozbenih Zivljenjskih zavarovanj, ki so bili tekom
leta 2022 negativni. V primerjavi s predhodnim obdobjem so se sicer izboljSali donosi
nalozb premozenjskih zavarovanj. Zavarovalnicam sta se izboljSala kazalca ROA in ROE pri
premozenjskih zavarovanijih, ter poslabsala pri Zivljenjskih zavarovanjih. Se je pa v obdobju
malenkost izboljsala kapitalska ustreznost zavarovalnic v skladu z ureditvijo Sll — nekoliko
sta se povecala kolicnika zahtevanega solventnostnega kapitala in zahtevanega
minimalnega kapitala. Pricakujemo, da bi se lahko tveganje povezano z dobi¢konosnostjo in
solventnostjo trga v naslednjih 6 mesecih zvisalo.

V za to porocilo relevantnem obdobju, so je nekoliko izboljSala nasa ocena podnebnih
tveganj za zavarovalniski sektor. Izpostavljenost zavarovalniskega trga podnebnim
tveganjem ocenjujemo kot srednje, s srednjim vplivom na trg. Na$§ model je sicer zaznal in
pozitivno ovrednotil znizanje t.i. fizicnih tveganj — torej tveganj, ki imajo preko zavarovanih
Skodnih dogodkov neposreden vpliv na poslovanje zavarovalnic. Po zadnjih razpolozljivih
podatkih za leto 2021, so bile tako kosmate pla¢ane odskodnine iz naslova naravnih
katastrof povezanih s podnebnimi spremembami slovenskih zavarovalnic, za priblizno 5 %
nizje od povprecja zadnjih 15 let. Prav tako se je v letu 2021 zmanjsal delez kosmatih
obracunanih $kod iz naslova naravnih katastrof povezanih s podnebnimi spremembami v
vseh kosmatih obracunanih Skodah. Vseeno pa lahko sklepamo, glede na pestro skodno
dogajanje tekom lanskega poletja (suSsa na obmodju celotne Slovenije, pozari na
Primorskem), da bodo kosmate pla¢ane odSkodnine iz naslova naravnih katastrof povezanih
s podnebnimi spremembami slovenskih zavarovalnic v letu 2022 zagotovo visoke, kar smo
po strokovni presoji upostevali v nasi zadnji oceni podnebnih tveganj. Izracun potrebnega
solventnostnega kapitala (SCR) sicer kaZe, da so slovenske zavarovalnice v letu 2022 v
povprecju potrebovale za priblizno 1,6 odstotnih tock visji delez SCRja za pokrivanje
zavarovalnih tveganj premozenjskih zavarovanj za kritje tveganj naravnih katastrof, kot v
letu 2021. Na drugi strani s t.i. tranzicijskimi tveganji, merimo izpostavljenosti nalozbenih
portfeljev zavarovalniskega sektorja do sektorjev gospodarstva, ki najbolj prispevajo k
globalnemu onesnaZevanju. DeleZ nalozb slovenskih zavarovalnic v dolzniske in lastniske
vrednostne papirje Stirih sektorjev dejavnosti, ki na globalni ravni prispevajo preko 82 %
izpustov ogljikov, v vseh sredstvih slovenskih zavarovalnic, se je tekom leta 2022 nekoliko
povecal, a Se vedno ostaja zelo nizek. V naslednjih 6 mesecih dopus¢amo moznost za
povecanje ravni tveganja povezanih s podnebnimi spremembami za slovenski zavarovalniski
trg.

Izpostavljenost zavarovalniskega trga kreditnemu tveganju ocenjujemo kot nizko, z nizkim
vplivom na trg. Ocena kreditnega tveganja se je v obdobju preteklega letu zvisala. Glavni
razlog za visjo oceno je v precejshjem povecanju terjatev zavarovalnic. V naloZbenih
portfeljih slovenskih zavarovalnic sicer opazamo zmerno alokacijo sredstev v bolj tvegane
nalozbe (angl. search for yield). V povprecju tako opazamo zniZzanje deleZa nalozb v drZavne
in podjetniske obveznice ter zvisanje nalozb v delnice oziroma investicijske sklade (slednje
se odraZza v poveCanem trznem tveganju). Znotraj portfeljev drzavnih vrednostnih papirjev
prav tako opaZzamo reinvestiranje v drzavne vrednostne papirje z najboljSimi bonitetnimi
ocenami. V portfelju slovenskih zavarovalnic je $e vedno prisotna mocna koncentracija
nalozb v slovenske drZavne in dolZniske vrednostne papirje z izdajatelji iz Slovenije. V
obdobju naslednjih 6 mesecev pricakujemo zvisanje ravni kreditnega tveganja za
zavarovalniski trg, kot posledica geopoliti¢nih tveganj.




Tudi tveganja v zvezi z medsebojnimi povezavami/neravnovesji za zavarovalniski sektor
ocenjujemo kot nizka, so se pa ta tekom preteklega leta zviSala. Zavarovalnicam se je
poslabsal kazalnik zadolZenosti, prav tako se je zmanjsal deleZ neto obra¢unane premije v
bruto obracunani premiji zavarovalnisSkega trga. AZN je v avgustu 2022 pricel s postopkom
likvidacije zavarovalnice, ki je opravljala zavarovalne posle izklju¢no v zavarovalni vrsti
kavcijskih zavarovanj, ker je obstajal utemeljen sum, da zavarovalnica ne izpolnjuje vec
pogojev, ki se zahtevajo za pridobitev dovoljenja za opravljanje zavarovalnih poslov v
skladu z zakonom. Eden izmed pogojev za izdajo dovoljenja za opravljanje zavarovalnih
poslov zavarovalnici, dolo¢a, da morajo delnicarji, ki so imetniki kvalificiranih delezev,
pridobiti dovoljenje za pridobitev kvalificiranega deleza. Ker kvalificiran delniéar ni pridobil
dovoljenja niti svojega deleza ni odprodal, je AZN pri¢ela s postopkom likvidacije
zavarovalnice. Po pri¢etku postopka likvidacije omenjene zavarovalnice, je AZN Ze
imenovala likvidacijskega upravitelja, katerega naloga je prodaja premoZenje zavarovalnice,
kar med drugim pomeni tudi prodajo njenega portfelja sklenjenih zavarovalnih pogodb.
Zaradi navedenega se je povecala moznost negativhega odziva zavarovancev, ki bi lahko v
obdobju naslednjih 6 mesecev povzroCil doloéena neravnovesja na slovenskem
zavarovalniskem trgu.

1.4 Odpornost zavarovalniSkega sistema na sistemska tveganja

Visoka inflacija in posledi¢no padanje kupne moci prebivalstva predstavlja pomembno
makroekonomsko tveganje, ki bi se v primeru dolgoro¢nega nadaljevanja oziroma slabsanja
sedanjega stanja, lahko odrazilo v zmanjSanem povprasevanju po zavarovalnih produktih,
predvsem po zavarovalnih produktih z varéevano komponento, t.j. Zivljenjskih in dodatnih
pokojninskih zavarovanjih ter tudi neobveznih vrstah premozenjskega zavarovanja. Daljse
obdobje visoke inflacije ter dolgoro¢nejse nadaljevanje konflikta v Ukrajini bi lahko
predstavljalo visoko tveganje za dobi¢konosnost in solventnost zavarovalniSkega trga.

Agencija za zavarovalni nadzor, na podlagi rednega in izrednega porocanja subjektov
nadzora, spremlja vpliv visoke inflacije in geopoliticnih tveganj na povprasevanje po
zavarovalnih produktih. Na podlagi zadnjih razpolozljivih podatkov o Stevilu sklenjenih
zavarovanj in obracunanih premijah po zavarovalnih vrstah, prejetih v okviru rednega
porocanja, ugotavljamo, da se ucinki navedenih zunanjih dejavnikov Se ne odrazajo v
dobickonosnost in solventnost zavarovalniskega trga. V okviru izrednega porocanja
zavarovalnic o vplivu inflacije na njihovo poslovanje, te porocajo o inflaciji stroskov, na
katero so nekatere odgovorile s prilagajanjem premije ali indeksacijo zavarovalnih vsot v
zavarovalnih produktih. Prav tako so nekatere omejile paketne popuste na premijo in pri
zavarovalnih produktih, kjer je wvpliv inflacije visji, dvignile minimalne udelezbe
zavarovancev v $kodah. Ena zavarovalnica poroca o zaznani zmanjsani placilni sposobnosti
zavarovancev. V okviru izvedenih stresnih testov z inflacijskim scenarijem, vecina
zavarovalnic poroca o obc¢utnem znizanju solventnostnih koli¢nikov, ki pa kljub zniZanju
ostajajo nad internimi limiti.

V luci letosnjih spomladanskih pretresov na svetovnih finan¢nih trgih in strahu pred
morebitno narascajoco krizo v banc¢nem sektorju je Agencija za zavarovalni nadzor preverila
povezave slovenskega zavarovalniskega sektorja z ban¢nim sektorjem in izpostavljenost do
ameriskih bank. Po objavi propada ameriske banke SVB, ki je imela hcerinske druzbe tudiv
Evropi (ZdruZeno kraljestvo in Nemcija), je Agencija za zavarovalni nadzor preverila podatke
o posameznih nalozbah slovenskih zavarovalnic in pokojninskih druzb. 1z podatkov z dne 31.
12. 2022 izhaja, da slovenski zavarovalniski in pokojninski sektor do omenjene banke ni
izpostavljen. Ravno tako je zanemarljiva izpostavljenost do ameriskih bank na splosno.

Ocenjujemo tudi, da slovenski zavarovalniski trg ustrezno obvladuje izpostavljenosti
sistemskim tveganjem, hkrati pa visok kolicnik kapitalske ustreznosti zavarovalnic zagotavlja
tudi ustrezno kapitalsko trdnost sistema in odpornost proti morebitnim Sokom.
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1.5 Pregled tveganj na trgu vrednostnih papirjev

Obravnavano obdobje je najbolj zaznamoval zacetek vojne v Ukrajini februarja 2022, ki je
preko neskladji na energetskih trgih, teZzavah v dobavnih in proizvodnih verigah ter v visoki
rasti cen, dodatno obremenil svetovno gospodarstvo. Negativni vpliv omenjenih dejavnikov
je preplavil tudi kapitalske trge. Na kapitalske trge je v letu 2022 vplivala Se poviSana
inflacija ter viSanje obrestnih mer in zaostrena monetarna politika centralnih bank.
Investicijska podjetja (borznoposredniske druzbe, banke, podruznica banke drzave ¢lanice
EU in pri gospodarjenju s finan¢nimi instrumenti tudi druzbe za upravljanje) so v Sloveniji
konec leta 2022 za racun strank vodila finanéne instrumente v vrednosti 19,8 mrd EUR, od
tega je bilo 14,9 mrd EUR sredstev v domacih financ¢nih instrumentih. Od tega so sredstva v
gospodarjenju s financnimi instrumenti za racun strank znaSala cca 2,7 mrd EUR.
Podruznica banke drzave ¢lanice EU je za racun strank v Sloveniji vodila financne
instrumente v vrednosti 4,4 mrd EUR.

Obseg vrednosti premoZenja strank investicijskih podjetij, se je do konca leta 2022
zmanjsal glede na konec leta 2021 za 6,4 %.

Druzbe za upravljanje so konec leta 2022 upravljale 78 vzajemnih skladov oziroma
podskladov krovnih skladov, v katerih je bilo 3.954 mio. EUR sredstev. Obseg sredstev v
vzajemnih skladih se je glede na leto poprej zmanjsal za 8,8 %. Razloge za upad je treba
iskati v korekcijah borznih teCajev ob koncu leta, medtem ko so bila neto vplacila v
vzajemne sklade v vseh mesecih leta 2022 pozitivna, na letni ravni pa so znasala 208 mio
EUR.

Konec leta 2022 je obseg sredstev v upravljanju upravljavcev alternativnih investicijskih
skladov s sedezem v Republiki Sloveniji znasal 555 mio EUR, kar je 48 % povecanje glede na
predhodno leto. Ne glede na izrazito rast pa obseg sredstev, zbranih v alternativnih
investicijskih skladih, Se vedno obsega relativno majhen delez v skupnem obsegu sredstev v
panogi kolektivnega upravljanja premozZenja in kot takSen za zdaj ne pomeni pomembnega
dejavnika tveganja.

Precej pomembnejsi delez odpade na vzajemne pokojninske sklade oziroma podsklade
krovnih pokojninskih skladov, ki prav tako spadajo v pristojnost Agencije za trg vrednostnih
papirjev. V tem segmentu je ob koncu leta 2022 poslovalo 12 vzajemnih pokojninskih
skladov, ki so jih upravljali trije upravljavci. Obseg sredstev vzajemnih pokojninskih skladov
je konec leta 2022 znasal 1.448 mio EUR, kar je 2,5 % manj kot ob koncu leta 2021. Gre za
stabilno panogo z rednimi mesecnimi prilivi, ki postopoma povecuje delez lastniskih in
alternativnih nalozb.

Glede na zgoraj opisano strukturo in lastnosti financnega sistema, Agencija za trg
vrednostnih papirjev kot klju¢ni tveganji makrobonitetnega znacaja na podrocju za katerega
je pristojna, izpostavlja tveganje slovenskega trga vrednostnih papirjev, ki temelji na
kombinaciji likvidnostnega, trznega, operativnega tveganja in tveganja v makro okolju, ter
skupno tveganje panoge vzajemnih skladov, ki temelji na kombinaciji likvidnostnega,
trznega, kreditnega, operativnega in tveganja okuzbe.




Tabela 3: Prikaz tveganja

Sistemsko tveganje Ocena Tendenca Komentar
sprem.
za Q4 zaQl tveganja
2022 2023

Likvidnost kapitalskega trga je zelo nizka. Stevilo VP v borzni
kotaciji je nizko. Visoka ocena tveganosti se ohranja zaradi
negotovosti rusko-ukrajinske krize, ki vpliva na visoko rast in
volatilnost cen energentov in drugih surovin, rast inflacije ter
na donosnost na finanénih trgih, kar povecuje trino tveganje

Tveganja na podrocju trga :;
vrednostnih papirjev

Agencija ohranja skupno oceno tveganosti panoge vzajemnih

ﬁ skladov na povisani ravni s tendenco zvisanja.
Skupno tveganje panoge Podlaga za skupno oceno temelji na vztrajanju negotovosti, ki
vzajemnih skladov v Sloveniji so posledica vojne v Ukrajini in visoke stopnje inflacije, ob

sicer pozitivnem trendu neto vplacil ter relativno nizki
izpostavljenosti vzajemnih skladov manj likvidnim nalozbenim
razredom.

Barvna lestvica:

SN0 [Zreme [N I

Tveganja na podrocju trga vrednostnih papirjev

Pri ocenjevanju tveganj slovenskega trga vrednostnih papirjev se spremlja podrocje
delniSkega trga. Z ostalimi vrednostnimi papirji se na slovenskem kapitalskem trgu
prakti¢no ne trguje oziroma je promet z njimi na zelo nizki ravni. Ocena tveganj temelji na
kombinaciji likvidnostnega, trznega, operativnega in tveganja v makro okolju.

Pri ocenjevanju tveganja likvidnosti slovenskega kapitalskega trga se uporablja Stiri
kazalnike:

- odstopanje prometa od dnevnega povprecja na Ljubljanski borzi,

- povprecni dnevni promet na Ljubljanski borzi,

- Stevilo izdaj vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi in

- odstopanje od povprecne vrednosti indeksa SBITOP.

Odstopanje prometa od petletnega dnevnega povpre¢ja na Ljubljanski borzi je bilo v
preteklem obdobju zelo razlicno. Obcasno je dosegalo precejSnja pozitivna odstopanja,
vecino ¢asa pa so bila odstopanja rahlo negativna. Povprecni dnevni promet marca 2023 je
znasal 1,5 mio EUR, kar je nekoliko niZje od povprecnega letnega prometa v letu 2022, ki je
znasal 1,6 mio EUR. To pomeni, da je likvidnost na kapitalskem trgu v Sloveniji Se vedno
zelo nizka.

Slika 3: Prikaz povprecnega dnevnega prometa po letih v mio EUR

Povprecni dnevni promet (mio EUR)

Vir: Podatki Ljubljanske borze
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Stevilo izdanih dolgoroénih vrednostnih papirjev na Ljubljanski borzi je konec leta 2022
znasalo 59 in je ostalo na enaki ravni kot konec leta 2021. Konec marca 2023 pa je Stevilo
izdanih dolgoro¢nih vrednostnih papirjev znasalo 60, kar je Se vedno zelo nizko Stevilo in
kaZe na povecan obseg tveganja likvidnosti kapitalskega trga.

Tabela 4: Stevilo kotirajocih VP po letih

Stevilo
Leto kotirajocih VP
2008 187
2009 174
2010 159
2011 139
2012 124
2013 106
2014 97
2015 89
2016 76
2017 71
2018 67
2019 62
2020 57
2021 59
2022 59
2023(mar.) 60

VIR: Podatki Ljubljanske borze

Povprec¢na vrednost indeksa SBITOP je v zadnjih 10 letih, se pravi, od leta 2013 do konca
leta 2022, znasala 845,29 tock. V obdobju od 1.4.2022 do 31. 3. 2023 se je indeks SBITOP
gibal med 952,01 in 1.211,78 tockami. Indeks se je po zacetku vojne v Ukrajini mocno znizal
in kljub nekaterim pozitivnim odstopanjem Se nima dolgoro¢nega pozitivnega trenda.
Gibanje indeksa je nad povprecjem zadnjih deset let, pri cemer je treba opozoriti, da je to
obdobje zaznamovala pretekla finan¢na kriza, ko je bila vrednost SBITOP indeksa ves Cas
zelo nizko. Vsekakor je indeks nad 10 letnim povprecjem spodbuden podatek, vendar je
treba ostati previden predvsem zaradi ukrajinske krize, negotovosti cen energentov, visoke
stopnje inflacije in bojazni pred morebitno recesije.

Vse navedeno kaZe na visoko tveganje likvidnosti kapitalskega trga.
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Slika 4: Prikaz gibanja indeksa v primerjavi z deset letnim povprecjem
SBI TOP- gibanje indeksa v primerjavi z desetletnim povprecjem
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Vir: Ljubljanska borza in lastni izracuni

Pri ocenjevanju trZznega tveganja se uporablja predvsem kazalnik gibanja indeksa SBITOP.
Bolj ko vrednost indeksa niha, vedje je trino tveganje. Iz grafa 2 je razvidno gibanje indeksa
SBITOP skozi leta in njegovo nihanje. Na trZzno tveganje vplivajo tudi drugi dogodki, npr. uporablja predvsem
notranje politicno dogajanje, zunanje polititno dogajanje (vojna v Ukrajini), cene surovin in kazalnik gibanja
energentov, tezave v dobavnih verigah in zaostrovanje monetarne politike. Velik vpliv na indeksa SBITOP.
gibanje cen delnic ima v obravnavanem obdobju zlasti ukrajinska kriza, pozna se poviSana

inflacija ter visanje obrestnih mer ter skladno z omenjenim tudi zaostrovanje monetarne

politike evropske centralne banke.

Pri ocenjevanju
trznega tveganja se

V obdobju od 1. 4. 2022 do 31. 3. 2023 se je vrednost indeksa gibala med 952,01 in
1.211,78 tockami. Na volatilnost cen je v navedenem obdobju mocno vplivala ukrajinska
kriza, ki se je odrazala v visokih cenah energentov, drugih surovin in hrane, kar je povzrocilo
rast inflacije, ter zaostrovanje monetarne politike. Visoka volatilnost cen vrednostnih
papirjev pa je povezana tudi s koli¢ino delnic, s katero se v dolocenem obdobju trguje. Kot
je bilo Ze omenjeno, je koli¢ina delnic v obtoku nizka, pomanjkanje ponudbe in
povprasevanja pa ima velik vpliv na volatilnost cen. Trino tveganje slovenskega
kapitalskega trga je visoko.

Operativno tveganje je ocenjeno kot povisano tveganje za celotno obravnavano obdobje.
Ljubljanska borza in Klirinskodepotna druzba nista porocali o incidentih v njunih sistemih in
je bilo njuno poslovanje brez vecjih motenj. Na podlagi porocil ESMA v zvezi z ocenjevanjem
tveganj, v katerih napoveduje povecanje le-teh, Agencija ocenjuje, da se tudi v Republiki
Sloveniji povecCujejo tveganja na podrocju trga vrednostnih papirjev. Agencija na podlagi
vsega navedenega ocenjuje, da je operativno tveganje na podrocju trga vrednostnih
papirjev na povisani ravni. Na tveganje na trgu vrednostnih papirjev vpliva tudi makro
okolje. V obdobju od 1. 4. 2022 do 31. 3. 2023 je najvecCje tveganje iz makro okolja
predstavljala ukrajinska kriza, ki v svetu povzroca veliko negotovost, kar se odraza tako v
gospodarstvu, kot tudi na kapitalskih trgih. K temu je potrebno dodati povisano inflacijo ter
viSanje obrestnih mer in zaostrovanje monetarne politike evropske centralnih bank. Ob
vsem tem skrbi povzrocajo vedno viSje cene energentov in surovin, ne gre spregledati niti
teZav v dobavnih verigah. Prav tako skrb vzbujajo cene hrane in njena dobava.

Operativno tveganje
je ocenjeno kot
povisano tveganje za
celotno obravnavano
obdobje.

Skupno tveganje panoge vzajemnih skladov v Sloveniji

Pregled tveganosti industrije vzajemnih skladov se ocenjuje z uporabo naslednjih kazalnikov
(razvrsceno po pomembnosti):

¢ likvidnostno tveganje,
e trZzno tveganje,
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Likvidnostno
tveganje je
povisano.

e tveganje okuzbe in velike izpostavljenosti,
e kreditno tveganje in
e operativno tveganje.

Tabela 5: Tveganja na trgu vzajemnih skladov

Kategorija tveganosti Ocena Agencije Zadnja razpoloZljiva
ocena ESMA TRV (9. 2.
2023)

Likvidnostno tveganje Povisano tveganje Visoko tveganje

Trzno tveganje Visoko tveganje Visoko tveganje

Tveganje okuzbe in velika izpostavljenost Povisano tveganje Visoko tveganje

Kreditno tveganje Povisano tveganje Povisano tveganje

Operativno tveganje Povisano tveganje Visoko tveganje

Vir : Agencija za trg vrednostnih papirjev.

Pri dolodanju ocene tveganosti za posamezno kategorijo tveganosti Agencija za trg vrednostnih papirjev
uposteva zadnjo razpoloZzljivo oceno tveganosti ESMA Report on Trends, Risks and Vulnerabilities (TRV) in jo
po potrebi prilagodi specifikam panoge vzajemnih skladov v Sloveniji. Skupno tveganje panoge vzajemnih
skladov v Sloveniji Agencija ocenjuje kot povisano.

Likvidnostno tveganje: Neto vplacila v vzajemne sklade v upravljanju domacih druzb za
upravljanje so v letu 2022 znasala 208,0 mio EUR, vrednost njihovih sredstev pa je konec
decembra 2022 znasala 4,0 milijarde evrov oziroma 383 mio EUR manj kot ob koncu leta
2021. V prvih treh mesecih leta 2023 so neto vplacila znasala 75 mio EUR, zaradi rasti
tecajev v letu 2023 pa je vrednost sredstev narasla na 4,2 milijarde evrov. V proucevanem
obdobju od aprila 2022 do marca 2023 so imeli vzajemni skladi tako 223,7 mio EUR neto
prilivov sredstev, kar predstavlja 5,3 % CVS vseh vzajemnih skladov na dan 31. 3. 2022.

Znotraj proucevanega obdobja je bil delez neto vplacil pri delniskih, obvezniskih in mesanih
vzajemnih skladih glede na njihov CVS manjsi od 5%, kar kaZe na nizko tveganje pri teh
vrstah vzajemnih skladov. V enakem obdobju je bilo tako le pri skladih denarnega trga
zaznati vedja nihanja dele?a neto vpladil v vrednosti CVS, kar pa zaradi visoke likvidnosti
njihovih portfeljev in majhnega deleza v skupni CVS ne ocenjujemo kot problemati¢no.
Odstopanje pri obvezniskih skladih v marcu 2023 je posledica vecjega izplacila iz delniskega
vzajemnega sklada in vplacila v obvezniski vzajemni sklad znotraj iste druzbe za upravljanje.

Slika 5: Prikaz odklona neto vplaéil v vzajemne sklade doloéene vrste glede na €VS vzajemnih
skladov dolocene vrste v obdobju od aprila 2022 do marca 2023.

Vir : Agencija za trg vrednostnih papirjev.

Pri oceni likvidnostnega tveganja je Agencija upostevala dejstvo, da so navkljub veliki
negotovosti v preteklem obdobju neto vplacila v vzajemne sklade vseskozi ostala pozitivna
ter dejstvo, da so vzajemni skladi v upravljanju druzb za upravljanje s sedezem v Sloveniji




nizko izpostavljeni do nekaterih manj likvidnih nalozb kot so podjetniske obveznice in
nepremicnine. Pri oceni je ATVP upostevala tudi zelo nizko izpostavljenost vzajemnih
skladov do izdajateljev iz Rusije, Ukrajine in Belorusije. Zelo nizka je tudi izpostavljenost do
domacih izdajateljev. Do zdaj pri nobenem vzajemnem skladu v upravljanju druzb za
upravljanje s sedezem v Sloveniji ni bil uporabljen ukrep zaustavitve izplacil oziroma delne
zaustavitve izplacil in nobena druzba za upravljanje ni porocala o tezavah z likvidnostjo. V
primeru nadaljnjega zaostrovanja geopoliticnih razmer, poslabSevanja gospodarskih
kazalnikov in dvigovanja depozitnih obrestnih mer, pa po mnenju ATVP obstaja pomembna
verjetnost povecanja izplacil iz vzajemnih skladov, kar je razlog, da Agencija likvidnostno
tveganost panoge vzajemnih skladov v obravnavanem obdobju ocenjuje kot povisano,

Trzno tveganje: Slovenski vlagatelji v vzajemne sklade Se vedno izkazujejo relativno visoko
nagnjenost k tveganju, saj so ob koncu leta 2022 sredstva v delniskih skladih predstavljala
66 %, sredstva v mesanih skladih pa 26 % vseh sredstev v upravljanju domacih druzb za
upravljanje, pri cemer se je povecal delez sredstev naloZenih v skladih denarnega trga (za
odstotno tocko) ter zmanjsal delez sredstev nalozenih v obvezniskih skladih (za odstotno
tocko). Posledi¢no so domaci vlagatelji relativno bolj izpostavljeni iziemnim dogodkom na
svetovnih borzah.

Slika 6: Razporeditev sredstev glede na kategorije skladov med slovenskimi VS (levo) in KNPVP
iz drzav ¢lanic (desno)
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Vir : Agencija za trg vrednostnih papirjev in EFAMA.

Poleg nekaterih Ze prej obstojecih dejavnikov negotovosti kot so tezave v dobavnih verigah,
vojna v Ukrajini in gospodarske sankcije proti Rusiji, je k povecanju negotovosti pomembno
pripomogel tudi izjemen skok inflacije in odlo¢en odziv centralnih bank. Z zaostrovanjem
denarnih politik so centralne banke inflacijo deloma Ze zajezile, vendar pa bodo imele visje
obrestne mere negativen vpliv na gospodarsko rast. Razmerje med viSino tecaja in
dobickom na delnico se je tako v Evropi kot v ZDA Ze zniZalo pod povprec¢no vrednost
zadnjih desetih let. Ker je premozZenje vzajemnih skladov neposredno izpostavljeno vsem
tem dejavnikom, Agencija posledi¢no trzno tveganje ocenjuje kot visoko.
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Slika 7: Padec razmerja P/E
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Vir : ESMA.

Opomba: Razmerja P/E so izracunana na podlagi povprecnih z inflacijo prilagojenih dobi¢kov v preteklih 10
letih (cikli¢no prilagojena razmerja P/E) v Evropi (EA) in v ZDA (US). Desetletna povprecja (10Y-AVG) so
izracunana kot njihova povprecna vrednost v zadnjih 10 letih.

Slika 8: Gibanje inflacije v ZDA in obmocju evra

15

10

-5
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Euro area inflation US inflation

Vir : ESMA.
Opomba: Letna stopnja spremembe cen (obmocje evra: harmonizirani indeks cen Zivljenjskih potrebscin;
ZDA: indeks cen Zivljenjskih potrebscin, nedesezonirano), mesecni podatki v %.

Tveganje okuzbe in velika izpostavljenost: Korelacija donosov 10-letnih drzavnih obveznic
v EU z nemskimi konec leta ostaja blizu vrednosti 1, kar kaZe na to, da se vecina donosov
drzavnih obveznic v EU enako odziva na trzne spremembe. Agencija upostevaje navedeno
in zaradi velike globalne razprsenosti nalozb vzajemnih skladov to tveganje ocenjuje kot
povisano.

Kreditno tveganje: Inflacijski pritiski, nizki obeti za gospodarsko rast in zaostrovanje
denarne politike so povzrocili narascanje donosov in padanje cen tako evropskih drzavnih




kot tudi podjetniskih obveznic. Ker se pogoji za poceni vire financiranja slab3ajo, nekatera
bolj zadolZena podjetja pa bodo imela posledi¢no tezave s financiranjem, kreditno tveganje
panoge, upostevaje sicer nizko izpostavljenost do podjetniskih obveznic in dolzniskih nalozb
na splosno, ocenjujemo kot povisano.

Operativno tveganje: Povecana intenzivnost kibernetskih napadov, vecja nihanja trgov in
pospesena digitalizacija storitev, zviSujejo operativno tveganje, ki ga zato ocenjujemo kot
povisano. Prav tako ocenjujemo, da bo vpliv tveganja iz naslova poravnav, ko gre za
izvedene financne instrumente, blagovne borze in platforme s kripto sredstvi relativnho
malo vplival na vzajemne sklade v Sloveniji.

1.6 Odpornost sistema trga vrednostnih papirjev na sistemska tveganja

Nizka likvidnost kapitalskega trga predstavlja 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., ki je zasebna institucija v tuji lasti.
Lastnik bi lahko ob pomanjkanju ekonomske upravi¢enosti vodenja organiziranega trga le-
tega ukinil. S tem bi Slovenija izgubila edino infrastrukturo za trgovanje z vrednostnimi
papirji, ki je pomemben faktor razvitega gospodarstva, saj prenasa kapital od subjektov s
presezkom kapitala do gospodarskih subjektov, ki ga potrebujejo za svoje poslovanje.

Slovenija ni pripravljena na izgubo organiziranega trga vrednostnih papirjev, saj v primeru
prenehanje edinega trga nima alternative. Taksna situacija bi lahko negativno vplivala na
gospodarsko rast in bonitetno oceno Slovenije, kar bi imelo vpliv na celotni finan¢ni sistem
v Sloveniji.

V letu 2021 je Agencija za trg vrednostnih papirjev skupaj z Ministrstvom za finance
sodelovala v projektu z naslovom »lzboljSanje in razvoj kapitalskega trga v Sloveniji«, ki ga
je odobrila Evropska komisija in ga tudi v celoti financira. Na podlagi tega projekta je Vlada
RS 2.3.2023 sprejela Strategijo razvoja trga kapitala v Sloveniji do leta 2030. Z izvajanjem
ukrepov iz strategije naj bi se izboljSali pogoji za delovanja kapitalskega trga v Republiki
Sloveniji. Projekt in strategija sta podrobneje opisana v tocki 6 tega porocila.
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2 Ukrepi makrobonitetnega znacaja v Republiki Sloveniji
2.1 Namen in cilji makrobonitetne politike

Makrobonitetna politika se izvaja na ravni finan¢nega sistema ali njegovih delov. Ukvarja se
z identifikacijo, ocenjevanjem in odzivanjem na sistemska tveganja z namenom, da se
zagotovi stabilnost celotnega financnega sistema. V primeru povecanih ravni sistemskih
tveganj se lahko imenovani makrobonitetni organi odlocijo za sprejetje ukrepov
makrobonitetnega znacaja. Ti ukrepi praviloma povecujejo odpornost finan¢nega sistema
na razlicne ekonomske in fina¢ne Soke ter zavirajo narasc¢anje sistemskih tveganj. S tem se
poskusa zagotoviti trajnostni prispevek finanénega sektorja h gospodarski rasti.

V Republiki Sloveniji makrobonitetno politiko oblikuje Odbor za finanéno stabilnost (OFS), ki
je t.i. pristojni organ. Makrobonitetne ukrepe tako sprejemajo Banka Slovenije, ATVP in
AZN. Vsak od njih izvaja makrobonitetno politiko na podrocju, za katerega je pristojen
skladno s podroéno zakonodajo. Banka Slovenije v skladu z ZMbNFS? dodatno izvaja tudi
makrobonitetni nadzor nad lizinskimi druzbami, investicijskimi druzbami ter druzbami za
upravljanje.

2.2 Banka Slovenije

1. Makrobonitetni instrumenti za podrocje kreditiranja prebivalstva
Vmesni cilj makrobonitetne politike: ublaziti in prepreciti cezmerno rast kreditiranja in
¢ezmerni finan¢ni vzvod

V letu 2022 smo sprejeli nov Sklep o makrobonitetnih omejitvah kreditiranja potrosnikov
(Uradni list RS, $t. 60/22), ki prilagaja in nadgrajuje makrobonitetne omejitve, ki so bile
uvedene Ze s Sklepom o makrobonitetnih omejitvah kreditiranja prebivalstva (Uradni list
RS, §t. 64/19 in 75/20). Glavne spremembe so navedene spoda;j:

1. Do spremembe Sklepa je veljalo, da mora tudi v primeru dovoljenih izjem
potrosniku po placilu stroSka servisiranja dolga ostati vsaj 76 % bruto minimalne
place in znesek za (morebitne) vzdrZzevane druzinske ¢lane. Ob sprejemu novega
Sklepa se je ta omejitev koris¢enja izjem odpravila, Se vedno pa je ostal pogoj, da
razmerje DSTI ne sme preseci 67 %. Dodatna tveganja, ki so predvidoma nastala
zaradi te prilagoditve pogojev za odobravanje dovoljenih izjem, smo naslovili z
uveljavitvijo dveh sektorskih blazilnikov sistemskih tveganj (glej tocko 4).

2. Zaradi povecanih tveganj na nepremicninskem trgu, ki so bile posledica visoke
rasti cen stanovanjskih nepremicnin in precenjenosti, se je spremenilo tudi
priporocilo glede razmerja med zneskom kredita in vrednostjo stanovanjske
nepremicnine, dane v zavarovanje (LTV). PriporoCena vrednost LTV se je znizala z
80 % na 70 %, razen za kupce, ki kupujejo primarno nepremicnino.

3. Iz ukrepa omejevanja DSTI smo izvzeli premostitvene kredite zavarovanih s
financnimi instrumenti. Za te posle sedaj velja omejitev rocnosti na tri leta ter
omejitev razmerja med vrednostjo kredita in zavarovanja s finan¢nimi instrumenti
(LTC), ki ob odobritvi ne sme presegati 70 %.

4. Omejitve Sklepa se ne uporabljajo za kreditne pogodbe za stanovanjsko
nepremicnino, ki so zavarovane z jamstvom Republike Slovenije in se za ta namen
izraCuna kapitalske zahteve za kreditno tveganje obravnavajo kot neposredne
izpostavljenosti do Republike Slovenije v skladu s Cetrtim odstavkom 114. ¢lena
Uredbe 575/2013/EU. V praksi to pomeni, da so posojila odobrena po Zakonu o
stanovanjski jamstveni shemi za mlade (Uradni list RS, st. 54/22) izvzeta iz
makrobonitetnih omejitev.

3 €. 2(6) Zakona o makrobonitetnem nadzoru finanénega sistema (Uradni list RS, §t. 100/13 in 42/23)




5. Uvedli smo alternativni nacin izraéuna kreditne sposobnosti za s.p.-je z
normiranimi odhodki. Po do zdaj veljavnih pravilih, ki sledijo davéni zakonodaji, se
je v dohodek lahko upoStevalo do 20 % prihodkov iz dejavnosti, zmanjSanih za
davke in prispevke. Po novem lahko banka dohodek oceni na podlagi dejanskih
prihodkov in odhodkov iz racunovodskih izkazov (v kolikor so ti na voljo),
zmanjsanih za davke in prispevke.

6. Spremenili smo nacin izraCuna kvote za dovoljene izjeme, ki se bo izracunavala
glede na posle, ki so bili skladni z zavezujo¢imi makrobonitetnimi omejitvami in so
bili odobreni v prejsnjem (ne ve¢ v tekoCem) Cetrtletju. S to spremembo se je
poenostavila uporaba izjem, saj bodo banke Ze ob zaletku vsakega Cetrtletja
vedele, kolikSen je znesek dovoljenih izjem, ki jih lahko odobrijo v tekocem
Cetrtletju.

2. Makrobonitetni instrument: proticiklicni kapitalski blazilnik
Vmesni cilj makrobonitetne politike: ublaziti in prepreciti ¢ezmerno rast kreditiranja in
¢ezmerni finan¢ni vzvod

Makrobonitetni instrument proticiklicni kapitalski blazilnik (v nadaljevanju: CCyB), ki ga je
Banka Slovenije na podlagi ZBan-2* uvedla v letu 2015 in velja od 1.januarja 2016, je
namenjen zasciti bancnega sistema pred morebitnimi izgubami, kadar je ¢ezmerna rast
kreditiranja povezana s povecanjem tveganj v sistemu kot celoti, kar neposredno povecuje
odpornost banénega sistema.

CCyB se doloca v razponu med 0% in 2,5 % zneska skupne izpostavljenosti tveganjem, v
izijemnih primerih pa tudi viSje. CCyB s povecanjem regulatornega kapitala v casu
narascanja ciklicnih sistemskih tveganj prispeva k zajezitvi ekspanzivne faze kreditnega
cikla, s tem da poveca stroske kreditiranja in zmanjSa ponudbo kreditov. Sprostitev
blazilnika je predvidena ob obratu kreditnega cikla oziroma ob pojavu mocnih neravnovesij,
ki bi lahko ogrozila delovanje ban¢nega sistema. Ob sprostitvi CCyB se zmanjsa tveganje, da
bi zahtevani regulatorni kapital omejeval ponudbo kreditov. Za sprostitev blaZilnika se
uporabijo kazalniki, ki hitro reagirajo na financni stres. Sprostitev blazilnika je podvrzena
vi$ji stopnji negotovosti in zahteva zelo visoko stopnjo diskrecijske presoje. V letu 2022 smo
ugotovili, da se zaradi visoke rasti cen stanovanjskih nepremicnin, okrepljene rasti kreditov

privatnemu nefinanénemu sektorju ter visoke negotovosti v makroekonomskem okolju
ciklicno sistemsko tveganje v slovenskem ban¢nem sistemu povecuje. Podobno kot Stevilne
druge drzave evropskega gospodarskega prostora smo dvignili proticiklicni kapitalski
blazilnik za izpostavljenosti do Republike Slovenije z 0 % na raven 0,5 % zneska skupne
izpostavljenosti tveganjem.

Banka Slovenije za oceno cikli¢nih sistemskih tveganj in dolocanje stopnje CCyB spremlja
posamezne kazalnike in sestavljeni indikator. Tabela 8 vsebuje vrednosti posameznih
kazalnikov tveganj v Cetrtem cCetrtletju 2022 in pripadajoca zgodovinska povprecja. Kljucni
kazalnik za dolocitev vrednosti blaZilnika je opredeljen kot odstopanje razmerja med krediti
zasebnemu nebancénemu sektorju in BDP od lastnega dolgorocnega trenda. Odstopanje
razmerja med krediti in BDP od dolgorocnega trenda je v Cetrtem Cetrtletju 2022 znasalo —
18,5 %, pri cemer je razmerje med krediti in BDP znasalo 57,4 %. Odstopanje razmerja med
krediti in BDP od dolgorocnega trenda je Se vedno negativno zaradi izjemno visoke rasti
kreditiranja zasebnega nebancénega sektorja v obdobju pred globalno financ¢no krizo. Letna
stopnja rasti cen rabljenih stanovanjskih nepremicnin je v Cetrtem Cetrtletju 2022 znasala
12,1 %, kar je nad povprec¢jem za obdobje od 2001 Q1-2022 Q4. Rast cen stanovanjskih
nepremicnin se je Ze v letu 2021 mocno zvisala in s tem presegla doslej najvisje dosezene
stopnje rasti iz leta 2008, v letu 2022 pa se je rast cen se dodatno okrepila. Raven cen
stanovanjskih nepremicnin je tako realno kot nominalno Ze v letu 2021 postala visja od
predhodnega vrha, doseZenega v letu 2008. Kreditna rast zasebnemu nefinanénemu
sektorju se je v zadnjem Cetrtletju 2022 umirila. V zadnjem cetrtletju 2022 je rast kreditov

4Trenutno je v veljavi Zban-3 (Zakon o bancnistvu (pisrs.si)).
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zasebnemu nefinanénemu sektorju znasala 8 %. Rast stanovanjskih posojil in posojil
Razmerje med krediti in depoziti zasebnega nebancnega sektorja (0,7) je pod preteklimi
vrednostmi. Pove nam, da so krediti ve¢inoma financirani z depoziti komitentov, ki so bolj
stabilen vir sredstev bank. Vrednost koli¢nika donos na kapital je v ¢etrtem Cetrtletju 2022
znasala 10,8 %. Razmerje med krediti in bruto poslovnim presezkom, ki predstavlja mero
zadolZenosti zasebnega sektorja in odraza sposobnost financiranja dolgov poslovnega
sektorja, ostaja nizko.

Tabela 6: Vrednost kazalnikov za dolocitev blaZilnika

LI L) Vrednost kazalnikov,
X vrednost . .
Kazalnik\vrednost uposStevana pri
(@1 2000~ odlogitvi o blasilniku**
Q4 2022)*
Vrzel med krediti zasebnemu
N L -9,79 -18,5 %
neban¢nemu sektorju in BDP 9,7% 8,5%
Letna stopnja rasti cen nepremicnin (na 0
12,19
voljo od leta 2001) 6% A%
L ; ; - "
etna stopnja r;';\st| kvred|tov doma'cemu 83 % 3%
zasebnemu nefinanénemu sektorju
Razmerje med krediti in depoziti
. ) 1,1 0,7
zasebnega nebancnega sektorja
Donos na kapital 2% 10,8 %
Razmerje med krediti in bruto 41 18

poslovnim presezkom

Vir: SURS in lastni preracuni.
Opombi: * Vrednost se uporablja le za orientacijo. Povprecna vrednost kazalnika letna stopnja rasti cen
nepremicnin je zaradi razpoloZljivosti podatkov izracunana za obdobje od prvega Cetrtletja 2001
do Cetrtega Cetrtletja 2022.
** Uporabljena je zadnja razpoloZljiva vrednost kazalnika, to je ¢etrto Cetrtletje 2022.

Banka Slovenije dodatno spremlja sestavljeni kazalnik, ki zdruzuje posamezne kazalnike
tveganja, ki so izkazali dobro napovedno mo¢ pri napovedi krize na podlagi podatkov drzav
evrskega obmodja ter Danske, Svedske in ZdruZenega kraljestva. Posamezni kazalniki so
zdruZzeni v sestavljeni kazalnik na nacin, da optimizirajo napovedno moc zgodnjega
opozarjanja na krizo od pet do dvanajst Cetrtletij pred pojavom sistemske krize. Slika 10
prikazuje vrednost sestavljenega kazalnika in prispevek posameznih kazalnikov k
sestavljenemu kazalniku v obdobju od leta 2001 do konca leta 2022.

Slika 9: Sestavljen indikator

2,0
CBanéni krediti v BDP, 2-letna povp. sprememba

=Skupna realna rast kreditov, 2-letna povp. sprememba
1> ==a5troiki servisiranja dolga, 2-letna povp. sprememba

E=ICene nepremiénin glede na dohodek, 3-letna povp. sprememba
= Tekoéi raun v BDP

——Sestavijeni indikator

-1,0

-1,5

-2,0
o N M F W VW RN ® OO H N M T WO N ® OO o o~
© © © # o oH H = o= oH = =N ~

© © © © © ©
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CCyB se lahko uporabi tudi za izpostavljenosti do tretjih drzav (drzav, ki niso del banc¢nega
sistema EU in za katere ESRB ne doloca stopenj blazZilnika CCyB), kadar je slovenski bancni
sistem do njih pomembno izpostavljen. Banka Slovenije na podlagi 237.¢lena ZBan-3
uposteva Priporocilo ESRB o priznavanju in dolo¢anju stopenj proticikli¢cnega blaZilnika za
izpostavljenosti do tretjih drzav (ESRB/2015/1). Skladno s podpriporocilom B Priporocila
ESRB/2015/1 mora Banka Slovenije enkrat letno preveriti, ali je slovenski banéni sistem
pomembno izpostavljen do tretjih drZav. Mejna vrednost pomembne izpostavljenosti do
tretje driave znaSa 5% prvotne izpostavljenosti oziroma 5% tveganju prilagojene
izpostavljenosti do posamezne tretje drzave. Slovenski bancni sistem je v letu 2019 postal
pomembno izpostavljen do Srbije. Do Srbije ostaja pomembno izpostavljen tudi v letu 2022.

V skladu s Priporoc¢ilom ESRB/2015/1 mora Banka Slovenije, kadar ugotovi, da ima bancni
sektor v njeni jurisdikciji pomembne izpostavljenosti do tretje drzave, spremljati gibanja
tveganj v teh tretjih drzavah z vidika znakov éezmerne kreditne rasti. Ce odkrijemo znake
¢ezmernega kreditiranja in menimo, da bi bilo treba za izpostavljenosti do te tretje drzave
dolociti stopnjo proticiklicnega kapitalskega blazilnika, moramo o tem obvestiti ESRB.
Uporabljena stopnja CCyB za ustrezne kreditne izpostavljenosti v Srbiji bo stopnja, ki jo bo
dolocila Narodna banka Srbije. Banka Slovenije bo zato redno spremljala Cetrtletne
odlocitve Narodne banke Srbije glede dolo¢anja stopenj CCyB in presojala, ali je stopnja
blazilnika, ki jo je dolocila Narodna banka Srbije, zadostna za ustrezno zas¢ito domacega
bancnega sistema pred tveganji cezmerne kreditne rasti v Srbiji.

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 zmanjsalo moralno tveganje

Banka Slovenije je DSPB prvi¢ opredelila konec leta 2015, pri ¢emer je tem bankam
opredelila tudi blazilnik, vendar jim je za izpolnitev blazZilnika omogocila prehodno obdobje
treh let. Tako banke, dolocene kot DSPB, zahtevo za blaZilnik izpolnjujejo od 1. januarja
2019. Uporaba blazilnika za DSPB zmanjSuje verjetnost propada sistemsko pomembne
institucije in s tem tudi negativnih posledic, ki bi jih tak dogodek lahko povzrocil
gospodarstvu in finanénemu sistemu na splosno.

Banka Slovenije v skladu z 242. ¢lenom ZBan-3 najmanj enkrat letno 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 najvec¢ 425 bazi¢nih tock.
Banka Slovenije se je v letu 2017 odlocila za dvig praga za identifikacijo DSPB s 350 na
500 bazi¢nih tock ter posledi¢no za prilagoditev lestvice, ki povezuje dosezeno Stevilo tock
in stopnjo blazilnika za DSPB®.

V letu 2022 je bilo podobno kot leta 2021 identificiranih Sest sistemsko pomembnih
institucij, za katere se viSina blazilnika giblie med 0,25 % in 1,25 %. Pri dolocanju viSine
blazilnika in uvrséanju bank v razrede, ki jim je dodeljen enak blazilnik, so kriterij odlocitve
predstavljale doseZene tocke pri oceni sistemske pomembnosti. Vrednosti kazalnika
sistemske pomembnosti in visSina kapitalskega blazilnika, ki jim je bil dolocen, so prikazane v
tabeli 9. Posamezna banka mora blazZilnik izpolnjevati na najvisji ravni konsolidacije v
Republiki Sloveniji, in sicer z navadnim lastniskim temeljnim kapitalom.

5 2. ¢len Sklepa o doloéitvi blaZilnika za druge sistemsko pomembne banke, Uradni list RS, §t. 96/15, 68/17.
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Tabela 7: DSPB, vrednosti kazalnika sistemske pomembnosti in stopnje blaZilnika za DSPB

Vrednosti
kazalnika
sistemske Meje VisSina kapitalskega
Banka pomembnosti razredov blazilnika
1. NLB, d. d. 3705 26003299 1,25%
2. Nova KBM, d. d. 1831 1200-1899 0,50 %
3. SID banka, d. d., 944 500-1199 0,25 %
4. Unicredit Banka 812 500-1199 0,25 %
5. SKB banka, d. d. 631 500-1199 0,25 %
6. Intesa Sanpaolo Bank, 503
d.d. 500-1199 0,25 %

Vir: Banka Slovenije.

Pri Stirih bankah je prislo do povecanja kazalnika sistemske pomembnosti, medtem ko se je
pri ostalih dveh nekoliko zmanjsal. Omenjene spremembe niso vplivale na visino kapitalskih
zahtev, ki so bile dolocene v prejsSnjem letu. NLB ostaja uvrs¢ena v najvisji razred, za kateri
je dolocena stopnja blazilnika 1,25 %. Sledi ji Nova KBM s stopnjo blazilnika 0,50 %,
preostale stiri drugo sistemsko pomembne banke Se naprej izpolnjujejo stopnjo blazilnika v
visini 0,25 %.

4. Sektorska blaZilnika sistemskih tveganj
Vmesni cilja makrobonitetne politike: blaZitev in preprecitev ¢ezmerne rasti kreditiranja
in cezmernega finan¢nega vzvoda in omejitev
koncentracije neposredne in posredne
izpostavljenosti

Svet Banke Slovenije je na 61. korespondencni seji 29. aprila 2022, sprejel Sklep o dolocitvi
zahteve po vzdrZevanju blazilnika sistemskih tveganj za banke in hranilnice. Zahteva po
vzdrZzevanju blazilnika sistemskih tveganj velja za vse banke v zvezi s sektorskimi
izpostavljenostmi v Republiki Sloveniji iz prve in druge alineje 4. tocke prvega odstavka 247.
¢lena ZBan-3, in sicer v naslednji visini:

- 1,0% za vse izpostavljenosti na drobno do fizicnih oseb, zavarovane s
stanovanjskimi nepremi¢ninami;
- 0,5 % za vse druge izpostavljenosti do fizi¢nih oseb.

Banke morajo zahtevo po vzdrZevanju blazilnika sistemskih tveganj izpolnjevati od 1.
januarja 2023 dalje. Makrobonitetni instrument je bil posledi¢no uveden s ciljem krepitve
odpornosti bank na tveganja, ki izhajajo iz vztrajanja oziroma pojava razli¢nih ranljivosti v
finan¢nem sistemu, kot so (i) tveganja, ki izhajajo iz dinamike cen nepremicnin, (ii) tveganja,
ki izhajajo iz povecanega posojanja prebivalstvu, (iii) tveganja, ki izhajajo iz okolja nizkih
obrestnih mer, ter (iv) tveganja, ki izhajajo iz sprostitve makrobonitetnih omejitev
kreditiranja potrosnikov.

Zgoraj opisana povecana tveganja lahko privedejo do vecjih izgub bancnega sektorja in
zviSane potrebe po kapitalu. Zato je pomembna pravocasna izgraditev blazilnikov. Sektorski
blazilnik sistemskih tveganj bi v neugodnem scenariju lahko tudi sprostili, kar bi preprecilo
morebitno dodatno kréenje kreditiranja gospodarstva. Ciklicha komponenta blazilnika torej
omogoca odziv na morebitno krizo, ki bi prizadela celotni sistem.




2.3 Agencija za zavarovalni nadzor

Agencija za zavarovalni nadzor je v poslovnem letu 2022 pripravila 8 podzakonskih
predpisov oziroma dopolnitev podzakonskih predpisov na podlagi Zakona o zavarovalnistvu
- ZZavar-1. Ti podzakonski predpisi vkljuCujejo: Sklep o kontnem okviru za zavarovalnice
(Uradni list RS, $t. 137/2022), Sklep o letnem poroéilu in trimeseénih racunovodskih izkazih
zavarovalnic (Uradni list RS, $t. 151/2022), Sklep o pogojih, potrebnih za opravljanje poslov
zavarovalnega zastopanja oziroma posredovanja (Uradni list RS, $t. 89/2022), Sklep o
podrobnejsih navodilih za vrednotenje zavarovalno-tehniénih rezervacij (Uradni list RS, st.
67/2022), Sklep o porodilih in obvestilih zavarovalnic (Uradni list RS, 5t. 23/2023), Sklep o
zavarovalno-statisticnih podatkih (Uradni list RS, $t. 120/2022), Sklep o imetnikih
kvalificiranih deleZev zavarovalnic in pokojninskih druzb (Uradni list RS, $t. 67/2022) in
Sklep o dokumentaciji za izkazovanje izpolnjevanja pogojev za ¢lana uprave zavarovalnice in
pokojninske druzbe (Uradni list RS, $t. 60/2022).

Izvedba 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
zacetku opravljanja in opravljanju dejavnosti zavarovanja in pozavarovanja (Solventnost Il).
Agencija za zavarovalni nadzor je v obdobju med 1. 4. 2022 in 31. 3. 2023 v okviru
kvantitativnega porocanja zavarovalnic (v skladu z ureditvijo Solventnost Il) prejela izraCune
kapitalskih zahtev zavarovalnic po stanjih na dan 31. 3. 2022, 30. 6. 2022, 30. 9. 2022 in 31.
12. 2022 (izracun solventnostnega kapitala - SCR in minimalnega zahtevanega kapitala —
MCR).

Poleg kvantitativnega porocanja zavarovalnic (v skladu s Solventnostjo 1) po stanjih na dan
31. 3. 2022, 30. 6. 2022, 30. 9. 2022 in 31. 12. 2022 so bile v obravnavanem obdobju
opravljene tudi ocene tveganj subjektov pod nadzorom Agencija za zavarovalni nadzor, in
sicer po stanjih na dan 30. 6. 2022 oziroma 30. 9. 2022.

Agencija za zavarovalni nadzor je v okviru EIOPE (Evropski organ za zavarovanja in poklicne
pokojnine) sodelovala pri Studiji ukrepov prilagajanja zavarovalnic pri sklepanju
nezivljenjskih zavarovanj vezanih na podnebne spremembe. V EIOPINI Studiji sta sodelovali
dve slovenski zavarovalnici, cilj Studije pa je bil oceniti ter bolje razumeti trenutne prakse
zavarovalnic v drzavah EGP pri implementaciji ukrepov za zmanjSevanje izpostavljenosti
tveganjem povezanih s podnebnimi spremembami, ob sklepanju neZivljenjskih zavarovanj
in identificirati morebitne ovire za vkljucitev taksnih ukrepov.

Prav tako je Agencija za zavarovalni nadzor v okviru EIOPE sodelovala pri klimatskem
stresnem testu za pokojninske sklade. V njem so sodelovale tri slovenske pokojninske
druzbe. Cilj klimatskega stresnega testa je bil oceniti vpliv tranzicijskih tveganj na financno
pozicijo pokojninskih skladov. Stres test je obsegal poleg podnebnega scenarija tudi
vprasalnik glede upostevanja ESG dejavnikov s strani pokojninskih skladov ter vprasalnik
glede ucinka okolja visoke inflacije na prejemke upravicencev in ¢lanov pokojninskih
skladov. Za klimatski stresni test pokojninskih skladov je bil doloen scenarij neurejenega
prehoda, ki ga je razvila NGFS (MreZa za ozelenitev financnega sistema), meril pa je ucinke
po soku na koli¢nike pokritosti tehni¢nih rezervacij s sredstvi pokojninskih skladov. Koli¢nik
pokritosti pokojninskih skladov se je po Soku v povprecju zmanjsal za 2,9 odst. t., za
sodelujoce slovenske pokojninske druzbe pa za 1,5 odst. t.

V povezavi z ukrepi za blaZitev posledic daljSega obdobje visoke inflacije za relevantni del
financnega sektor je Agencija za zavarovalni nadzor v zacetku leta 2023, v skladu z dolocili
Zakona o zavarovalniStvu - ZZavar-1, pozvala zavarovalnice k izrednemu porocanju o
njihovih ocenah vpliva visoke inflacije na poslovanje, izvedenih ukrepih ter o rezultatih
morebitnih izvedenih stresnih testov z inflacijskim scenarijem. Zavarovalnice porocajo o
inflaciji stroskov, na katero so nekatere odgovorile s prilagajanjem premije ali indeksacijo
zavarovalnih vsot v zavarovalnih produktih. Prav tako so nekatere omejile paketne popuste
na premijo in pri zavarovalnih produktih, kjer je vpliv inflacije visji, dvignile minimalne
udeleZbe zavarovancev v Skodah. Ena zavarovalnica poroc¢a o zaznani zmanjSani placilni
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sposobnosti zavarovancev. V okviru izvedenih stresnih testov z inflacijskim scenarijem,
vecina zavarovalnic poro¢a o obdutnem zniZzanju solventnostnih koli¢nikov, ki pa kljub
znizanju ostajajo nad internimi limiti.

V luéi letosnjih spomladanskih pretresov na svetovnih financ¢nih trgih in strahu pred
morebitno narascajoco krizo v banénem sektorju je Agencija za zavarovalni nadzor preverila
povezave slovenskega zavarovalniskega sektorja z ban¢nim sektorjem in izpostavljenost do
ameriskih bank. Po objavi propada ameriske banke SVB, ki je imela héerinske druzbe tudi v
Evropi (ZdruZeno kraljestvo in Nemcija), je Agencija za zavarovalni nadzor preverila podatke
o posameznih naloZbah slovenskih zavarovalnic in pokojninskih druzb. 1z podatkov z dne 31.
12. 2022 izhaja, da slovenski zavarovalniski in pokojninski sektor do omenjene banke ni
izpostavljen. Ravno tako je zanemarljiva izpostavljenost do ameriskih bank na splosno.

2.4 Agencija za trg vrednostnih papirjev
lzvajanje nadzora na podrocju investicijskih skladov

Zaradi vpliva vojne v Ukrajini na trge v Evropi in drugod po svetu je Agencija zaasno uvedla
dodatno porocanje podatkov o dnevnih izplacilih iz vzajemnih skladov, in sicer z namenom
spremljave in ocenjevanja likvidnostnega tveganja. Za razliko od leta 2020, ko so se
vlagatelji na pojav epidemije COVID-19 odzvali s povecanimi zahtevami za izplacilo, pa
vlagatelji tokrat niso pretirano odreagirali. Pri tem je pomembno omeniti, da je bila
izpostavljenost vzajemnih skladov do izdajateljev s sedezem v Ukrajini ali Rusiji ob zacetku
vojne v Ukrajini zelo nizka, upravljavcem skladov pa ni bilo potrebno uporabiti orodij za
upravljanje likvidnostnega tveganja kot so zacasna zaustavitev odkupa investicijskih
kuponov ali za¢asni delni odkup.

Na podrocju zagotavljanja informacijske varnosti druzb za upravljanje je Agencija tudi v letu
2022 nadaljevala s pregledi izpolnjevanja zahtev ZISDU-3 glede varovanja informacij, kjer ni
zaznala krsitve predpisov.

V letu 2021 so se zacele uporabljati tudi Smernice za podrocje uporabe finan¢nega vzvoda
pri alternativnih investicijskih skladih (AIS), katerih namen je poenotenje nadzornih praks
na evropski ravni nad uporabo finan¢nega vzvoda v sektorju AlS in vzpostavitev enotnejsih
pravil glede oblikovanja, merjenja in omejevanja finanénega vzvoda s strani AIS ter
ocenjevanja prispevka finan¢nega vzvoda k sistemskemu tveganju v financnem sistemu.
ATVP je pri izvedbi ocenjevanja finan¢nega vzvoda AIS po omenjenih smernicah v letu 2023
naredila analizo in ocenila, da je prispevek financnega vzvoda AlS k sistemskemu tveganju v
finan¢nem sistemu zanemarljiv.

V letu 2022 je ESMA izdala Smernice o trznih sporocilih v skladu z uredbo o cezmejni
distribuciji skladov, Agencija pa je posledi¢cno prilagodila relevantni splosni akt, ki ureje
podrocje trZzenja in oglasevanja KNPVP skladov in v zacetku leta 2023 izvedla nadzor nad
trznimi sporocili vseh investicijskih skladov, ki poslujejo na obmocju Slovenije, ki ni pokazal
vecjih nepravilnosti.

ESMA je v letu 2022 prenovila tudi Smernice o scenarijih za teste izjemnih situacij v skladu z
uredbo o skladih denarnega trga. V Sloveniji delujeta le dva sklada denarnega trga, izvedeni
testi pa pri nobenem niso pokazali ranljivosti, tako da je likvidnosti profil skladov glede na
strukturo portfeljev in pretekle odkupe ustrezen.

Zakonodaja financnih trgov

Najvec aktivnosti Agencije za trg vrednostnih papirjev na zakonodajnem podrodju, je bilo v
letu 2022 povezanih s pripravo spremembe Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (ZTFI-1C).
Novela slednjega bo predvidoma sprejeta v letu 2023. Zakon se spreminja zaradi nove
evropske zakonodaje ter njenih sprememb in zaradi odprave nekaterih nedoslednosti
obstojeCega zakona. Poleg Ze navedenega, so bile aktivnosti Agencije za trg vrednostnih
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papirjev na normativhem podrocju v letu 2022 povezane tudi s pripravo podzakonskih
aktov, sprejetih na podlagi Zakona o bonitetnem nadzoru investicijskih podjetij (ZBNIP).

Avgusta 2022 je bil uveljavljen nov Zakon o oblikah alternativnih investicijskih skladov
(ZOAIS), s katerim so se v slovenski pravni red prenesla priporocila, prejeta v okviru
projekta podpore na podrodju krepitve segmenta alternativnih investicijskih skladov (AlS),
ki je potekal pod pokroviteljstvom Evropske komisije. Pomembna novost, ki jo ZOAIS
prinasa, je moznost ustanovitve nepremicninske investicijske druzbe kot nove vrste AlS, ki
bo kotirala na organiziranem trgu in bo dostopna tudi malim vlagateljem ter moznost
oblikovanja specialnih investicijskih skladov z naloZzbeno politiko posojil. ZOAIS je
pomembno posegel tudi v vsebino zakona, ki ureja investicijske sklade in druzbe za
upravljanje (ZISDU-3) in zakona, ki ureja upravljavce AIS (ZUAIS). Zaradi novosti, ki jih ZOAIS
prinasa, je Agencija Ze spremenila oziroma dopolnila 9 splosnih aktov izdanih na podlagi
ZISDU-3, 1 splosni akt na podlagi ZUAIS ter izdala 4 nove splosne akte na podlagi ZOAIS.

V zakonodajnem postopku EU je prenova direktive o upravljavci alternativnih investicijskih
skladov (AIFMD), ki predvideva tudi implementacijo priporocila ESRB, da naj se v
zakonodajo Unije vnese skupni pravni okvir, ki bo urejal vkljucitev dodatnih orodij za
upravljanje likvidnosti pri upravljanju investicijskih skladov.

Velik del zakonodajnih aktivnosti Agencije za trg vrednostnih papirjev v obravnavanem
obdobiju je bil povezan z uporabo razlicnih smernic ESMA oziroma skupnih smernic ESMA,
EBA in EIOPA.

2.5 Vzajemnost makrobonitetnih ukrepov drugih driav

Vzajemnost ima pravno podlago v Priporocilu ESRB/2015/2, ki pristojnim organom v kateri
koli drzavi ¢lanici priporoca uporabo enakega ali enakovrednega makrobonitetnega ukrepa
kot v drzavi Clanici aktiviranja za vse financ¢ne institucije pod njeno jurisdikcijo, ki so
izpostavljene ciljnemu tveganju. Vzajemnost makrobonitetnih ukrepov povecuje
ucinkovitost in doslednost makrobonitetne politike v EU in prispeva k enakim
konkurenénim pogojem na enotnem trgu.

V obdobju med drugim cetrtletiem 2022 in prvim cetrtletiem 2023 je ESRB omenjeno
priporocilo spremenil iz dveh razlogov. Prvi¢, nemski ukrep, sestavljen iz 2 % sektorskega
blazilnika sistemskih tveganj, ki obravnava izpostavljenosti, zavarovane z nepremicninami v
Nemciji, je bil vklju¢en na seznam priporocenih ukrepov za vzajemnost. Drugic, znizan je bil
prag pomembnosti za vzajemnost norveskega blazilnika sistemskih tveganj.

Za vzajemnost se trenutno priporocajo naslednji ukrepi:

e  Prvo priporocilo se nanasa na 9-odstotno stopnjo blaZilnika sistemskih tveganj za
vse izpostavljenosti bank po principu IRB do fizicnih oseb, zavarovanih s
stanovanjskimi nepremicninami v Belgiji.

e Drugo se nanasa na zaostritev omejitve velike izpostavljenosti, ki velja za
izpostavljenosti do visoko zadolZenih velikih nefinan¢nih druzb s sedeiem v
Franciji.

e Tretje se nanasa na pravno zavezujoCe omejitve vrednosti posojila in vrednosti za
nova hipotekarna posojila za stanovanjske nepremicnine (LTV) v Luksemburgu.

o Cetrto se nanaa na najnifjo ute? tveganja, ki se uporablija za portfelj
izpostavljenosti do dolZnikov, ki prebivajo na Svedskem, zavarovanih z
nepremicninami.

e Peto se nanasa na ukrep, ki ga je aktiviral norveski organ, uvedba sistemskega
blazilnika tveganja za izpostavljenosti na Norveskem, skupaj z dvema povprecnima
pragoma uteZi tveganja za izpostavljenosti stanovanjskih in poslovnih nepremicnin
na Norveskem.
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ESRB je v obdobju med drugim
Cetrtletjem 2022 in prvim
Cetrtletjem 2023 priporocilo
ESRB/2015/2 spremenil iz dveh
razlogov. Prvic, vkljucen je bil
nemski ukrep, ki obravnava
izpostavljenosti, zavarovane z
nepremic¢ninami v Nemciji ter
drugic, znizan je bil prag
pomembnosti za vzajemnost
norveskega blazilnika sistemskih
tvegan,;.
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e Sesto se nanasa na stopnjo blaZilnika sistemskega tveganja za vse izpostavljenosti
bank do fizitnih oseb s prebivaliS¢éem v Republiki Litvi, ki so zavarovane s
stanovanjskimi nepremi¢ninami.

e  Zadnje se nanasa na minimalno povprecno uteZ tveganja za kreditne institucije, ki
uporabljajo pristop IRB za izraCun regulativnih kapitalskih zahtev v zvezi s svojimi
portfelji izpostavljenosti do fizicnih oseb, zavarovanih s stanovanjskimi
nepremicninami na Nizozemskem.

Banka Slovenije se je na podlagi nacela de minimis odlocila, da ne bo zagotovila vzajemnosti
teh makrobonitetnih ukrepov. Izpostavljenosti slovenskih bank do omenjenih driav so
zanemarljive in ne presegajo pragov vzajemnosti, navedenih v priporocilu ESRB.

3 Pregled porocanj Evropskemu odboru za sistemska tveganja (ESRB)

Odbor za finan¢no stabilnost in nadzorni organi finanénega sistema kot imenovani organi
skladno z desetim odstavkom 4. ¢lena ZMbNFS® skrbijo za izvedbo opozoril in priporodil
ESRB ter porocajo ESRB, Svetu in Evropski komisiji o ukrepih, sprejetih na podlagi tovrstnih
opozoril in priporocil.

ESRB je od leta 2011 skupaj izdal 25 priporocil, od katerih se jih 17 $e izvaja. Banka Slovenije
je skupaj z Ministrstvom za finance, Agencijo za trg vrednostnih papirjev in Agencijo za
zavarovalni nadzor v letu 2022 porocala ESRB o izvajanju petih priporocil.

Agencija za trg vrednostnih papirjev je skupaj z Banko Slovenije ob koncu leta 2022 ESRB
porocala o priporocilu (ESRB/2020/6), izdanem 25. maja 2020, o likvidnostnih tveganjih, ki
izhajajo iz pozivov k doplacilu kritja, s tremi cilji, in sicer da se nenadne in znatne (zato
prociklicne) spremembe ter ucinki naglega padca, povezani z zacetnimi kritji (vklju¢no z
dodatnimi kritji) in zavarovanjem, omejijo. Pri izvajanju likvidnostnih stresnih testov se
celovito zajamejo vsi dogodki in omeji asimetri¢nost placil gibljivih kritij, ki se zbirajo znotraj
enega dne. Tretji cilj pa je omejiti asimetri¢nost placil gibljivih kritij, ki se zbirajo znotraj
enega dne.

Kot odziv na pandemijo covida-19 je ESRB 27.maja 2020 izdala dve priporocili. Cilj
priporocila o omejitvi razdeljevanja dobicka in kapitala med pandemijo bolezni covida-19
(ESRB/2020/7) je bilo povecati odpornost financnih institucij med krizo in spodbuditi
potrebno kreditiranje realnega gospodarstva ter omejiti razporeditev kapitala delnicarjev in
viSjega vodstva v svojo korist. Zaradi visoke negotovosti je bilo priporocilo ESRB
(ESRB/2020/7) dne 15.decembra 2020 podaljSano in spremenjeno v Priporodilo
ESRB/2020/15. Drugo priporocilo je bilo vezano na spremljanje moratorijev na dolgove ter
javnih jamstvenih shem in drugih ukrepov fiskalne narave (ESRB/2020/8).*! ESRB je za to
priporocilo izdal oceno vecinske skladnosti s priporocilom.

ESRB je 11.decembra 2015 izdal priporocilo o priznavanju in dolodanju stopen;j
proticiklicnega blazilnika za izpostavljenost do tretjih drzav (ESRB/2015/1). Banka Slovenije
je v drugem Cetrtletju 2023 na podlagi priporocila ESRB (ESRB/2015/1) porocala ESRB, da
ostaja slovenski bancni sistem pomembno izpostavljen do Srbije kot tretje drzave, iz katere
bi lahko prislo do prenosa tveganj sistemske narave.

6 ZMbNFS — Zakon o makrobonitetnem nadzoru finanénega sistema, angl. Macro-prudential Supervision of
the Financial System Act.

11 Priporoéilo je zamrznjeno do konca leta 2022 zaradi vojnih razmer v Ukrajini.




ESRB je 2.decembra 2021 izdal priporocilo o vseevropskem sistemskem okviru za
usklajevanje kibernetskih incidentov (ESRB/2021/17). Vse vecje groznje finanéni stabilnosti
v EU zaradi povecanja Stevila kibernetskih incidentov zahtevajo od evropskih nadzornih
organov bolj u¢inkovito odzivnost pri njihovem reSevanju. Na podlagi tega je ESRB oblikoval
priporocila za evropske nadzorne organe, na podlagi katerih bi morali vzpostaviti
vseevropski sistemski okvir za usklajevanje kibernetskih incidentov na ravni EU (v
nadaljevanju: EU-SCICF).

Banka Slovenije, Agencija za trg vrednostnih papirjev in Agencija za zavarovalni nadzor so v
okviru redne Cetrtletne ankete’ ESRB porocale ocene identificiranih tveganj na nacionalni in
evropski ravni. Poleg tega poteka redno obvescanje ESRB o uvedenih makrobonitetnih
ukrepih.

7 Angl. ESRB Bottom-up Survey.
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ESRB je 1. decembra 2022 izdal
priporocilo o ranljivosti v sektorju
poslovnih nepremi¢nin v
Evropskem gospodarskem
prostoru (ESRB/2022/9).

3.1 Novo priporocilo ESRB

ESRB je 1. decembra 2022 izdal priporocilo o ranljivosti v sektorju poslovnih nepremiénin v
Evropskem gospodarskem prostoru (ESRB/2022/9). V ESRB ocenjujejo, da so tveganja v EU,
ki izhajajo iz sektorja poslovnih nepremicnin (ang. CRE) povecana ter pricakujejo, da drZave
spremljajo gibanja na trgu CRE in razis¢ejo moZnost uporabe primernih mikro in
makrobonitetnih ukrepov. Prvo porocanje rezultatov analiz je predvideno spomladi leta
2024 oziroma 2025.

V prvem delu Priporocila so navedeni razlogi za povecane ranljivosti in viri le-teh ter pomen
¢im bolj celovitega spremljanja ranljivosti na trgu CRE v vseh drzavah EEA. Izpostavljeno je,
da je v primeru zaznanih povecanih tveganj potrebno zagotoviti ustrezne prakse
kreditiranja, tudi ob morebitni uporabi makrobonitetnih ukrepov. Pri tem je navedeno tudi,
da je uporaba borrower-based ukrepov trenutno med drzavami EEA Se redka, vendar je
razprava o $irsi uporabi teh ukrepov v teku.

V drugem delu je navedeno priporocilo:

- Priporodilo A o izboljSavi spremljanja sistemskih tveganj, ki izhajajo iz trga CRE
- Priporocilo B o zagotavljanju primernih praks financiranja financnih institucij

- Priporocilo C o izboljSanju odpornosti financnih institucij

- Priporocilo D o razvoju zakonodaje EU




3.2 Pregled vseh priporocil

Slika 10: Pregled priporocil ESRB

Priporotila glede makrobonitetne politike in
instrumentov

ESRB/2013/1

ESRB

ESRB/2011/3

2a makrobonitetna priporocila

Priporoéilo o makrobonitetnem mandatu nacionalnih

organov
Naslovnik: drzava ¢lanica

A

Priporogilo o vmesnih ciljih in instrumentih
makrobonitetne politike
Naslovnik: makrobonitetni organ

ESRB/2014/1

Priporogilo o smernicah za dolo¢anje stopenj
proticikliénega blazilnika

Naslovnik: imenovani organ

ESRB/2015/1

Priporogilo o priznavanju in doloéitvi ustrezne
stopnje icikli blazilnika za izp j
do tretjih drzav

Naslovnik: imenovani organ

ESRB/2015/2

Priporoéilo o ocenjevanju ¢ezmejnih u¢inkov
ukrepov makrobonitetne politike in njihovi
prostovoljni vzajemnosti

Naslovnik: imenovani organ

Ad hoc priporogila
St. do zdaj izdanih priporo¢il: 6
Naslovnik: nac. nadzorni organi

ESRB/2019/18

Priporocilo o izmenjavi informacij o podruznicah
tujih institucij za makrobonitetne namene
Naslovnik: makr. organ, EK, EBA

ESRB/2020/7

Priporocilo o omejitvi razdelitve izplagil v éasu
pandemije Covid-19

Naslovnik: nac. nadzorni organi

ESRB/2020/8
Priporogilo o spremljanju posledic moratorijev za

stabilnost
Naslovnik: makrobonitetni organ

ESRB/2020/12
Priporogilo o identifikaciji pravnih subjektoy

EIOPA, Enotni sklad za reSevanje, Evropski org, za
vred. papirje in trge

ESRB/2021/17

usklajevanje kibernetskih incidentov
Naslovnik: nac. nadzorni organi

ESRB/2022/9
Priporogilo o ranljivosti v sektorju poslovnih
i¢ni k prostoru

v
Naslovnik: nac. nadzorni organi

—

—]

-

odplatilo dolgov, sistemov javnih garancij itd za fin. €———T

Naslovnik: makrobonitetni in nadzorni organi, EBA, —

Priporogilo o vseevropskem sistemskem okvirju za |

—

» ESRB/2011/1
Priporogilo o dajanju posojil v tujih valutah
Naslovnik: nac. nadzorni organ

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

> Naslovnik: nac. nadzorni organ

ESRB/2012/1

Priporogilo o skladih denarnega trga
P Naslovnik: EK

ESRB/2012/2
Priporo¢ilo o makrobonitetnem mandatu nacionalnih

[ organov

Naslovnik: nac. nadzorni organ

ESRB/2016/14
Priporocilo o odpravljanju vrzeli v podatkih o
—————— nepremetninah

Naslovnik: makrobonitetni organ

ESRB/2017/6
Priporotilo o likvidnostnem tveganju in tveganju fin.

———————p Vzvodav inv. skladih
Naslovnik: EK in ESMA

ESRB/2020/4
a Priporogilo o tveganjih inv. skladov

¥ Naslovnik: nac. nadzorni organ

ESRB/2020/6
Priporogilo o likvidnostnih tveganjih pri pozivu h
———» kitju

Naslovnik: nac. nadzorni organ

Vir: ESRB in lastni prikaz.

Opombe: S sivim ozadjem so prikazana priporodila v teku. V belem ozadju so prikazana Ze implementirana

priporodila.

Puscice prikazujejo, kako se lahko obravnava medsebojna povezanost posameznih priporocil ESRB.

OFS

e Odbor
e za financno stabilnost
e Financial Stability Board




e Odbor
e za financno stabilnost
e Financial Stability Board

DS OFS zagotavlja vzajemno
informiranje klju¢nih
deleznikov o aktivnostih s
podrocja novih finan¢nih
tehnologij in kibernetske
varnosti.

4 Delovne skupine Odbora za financno stabilnost

V okviru Odbora za finan¢no stabilnost delujeta dve delovni skupini, in sicer delovna
skupina OFS za nove finan¢ne tehnologije (FinTech) in kibernetsko varnost ter delovna
skupina OFS za podnebna tveganja.

4.1 DS OFS za nove financne tehnologije (finteh) in kibernetsko varnost

Delovna skupina OFS za nove finan¢ne tehnologije (finteh) in kibernetsko varnost (v
nadaljevanju: DS OFS) je nastala kot odgovor na vpliv digitalizacije na financne storitve.
Nove tehnologije, rastoca pri¢akovanja uporabnikov in novi ponudniki finanénih storitev na
trg prinasajo nova tveganja, ki jih je treba s strani regulatorjev ustrezno obravnavati in
nasloviti. DS OFS zagotavlja vzajemno informiranje klju¢nih deleznikov o aktivnostih s
podrocja novih financ¢nih tehnologij in kibernetske varnosti, hkrati pa deluje kot platforma
za ciljno izmenjavo znanja in izkuSenj z zadevnih podrocij, tako z vidika aktivnosti na trgu
kot tudi z vidika izvajanja relevantne zakonodaje.

Ne glede na splosen upad investicij tveganega kapitala v podrocje finteha v letu 2022, se je
le-to tudi v preteklem letu intenzivno razvijalo, tako gledano globalno kot tudi lokalno. Ob
tem pa je problematika kibernetske varnosti zaradi aktualnih geopoliticnih dogodkov in
razvoja novih tehnologij dosegla do sedaj neslutene razseznosti. Posledi¢no se je na razvoj
na trgu in spremembe v SirSem okolju odzvala tudi DS OFS, ki je, poleg redne obravnave
podrocnih vsebin, sluzila tudi kot izhodiS¢na platforma za izvedbo med-nadzorniskega
projekta, ki se nanasa na razvoj in implementacijo instrumentov za blazitev sistemskega
kibernetskega tveganja.

Clani delovne skupine se sestajajo v $irsi in oZji sestavi glede na naravo in raven zaupnosti
obravnavanih vsebin. Na sejah v Sirsi sestavi so obravnavane predvsem splosne vsebine s
podrocja finteha in kibernetske varnosti, poleg predstavnikov finan¢nih regulatorjev,
Ministrstva za finance in Urada vlade za informacijsko varnost (v nadaljevanju: URSIV), pa
se sej aktivno udelezujejo tudi predstavniki slovenskih univerz s podrocja digitalizacije,
prava in ekonomije. Prav tako so na seje k posameznim tockam glede na konkretne
obravnavane tematike vabljeni tudi zunanji delezniki z zadevnih podrocij. Med klju¢nimi
tematikami, obravnavanimi na sejah v Sirsi sestavi, so tako:

e regulatorna obravnava novih tehnologij;
novi tehnoloski trendi in izzivi na podrodju financ;
spremljava napredka na razvoju novih (tudi konkretnih) reSitev na finanénem
podrocju;

e tehnoloske vsebine, ki niso neposredno povezane s finan¢nim podro¢jem, vendar
lahko nanj posredno vplivajo;

e vsebine, obravnavane na ravni nadnacionalnih organov, in sicer: Evropskega
bancnega organa (angl. European Banking Authority, v nadaljevanju: EBA),
Evropskega organa za vrednostne papirje in trge (angl. European Securities and
Markets Authority: ESMA) ter Evropskega organa za zavarovanja in poklicne
pokojnine (angl. European Insurance and Occupational Pensions Authority, v
nadaljevanju: EIOPA), ter

e vsebine s podrocja SirSe kibernetske varnosti, vklju¢no z obravnavo kibernetske
odpornosti slovenskega finan¢nega sektorja.

Vsebine zaupne narave se obravnavajo na sejah DS OFS v oZji sestavi, pri cemer so na njih
navzodi le predstavniki vseh treh financnih regulatorjev. V okviru sej v oZji sestavi so tako
obravnavane na primer vsebine, povezane z delovanjem delovne skupine ESRB za
kibernetsko varnost (angl. European Systemic Cyber Group, v nadaljevanju: ESCG),
konkretni razvojni projekti s podrocja finteha in kibernetske varnosti posameznih finanénih
regulatorjev ter druge vsebine, ki jih zaradi zaupne narave ni mozno obravnavati znotraj
SirSe delovne skupine.




V obdobju med 1. aprilom 2022 in 31. marcem 2023 je bilo izvedenih pet sej DS OFS, od
tega Stiri seje v Sirsi in ena v oZji sestavi. Seje so v celoti potekale videokonferen¢no, sama
platforma DS OFS pa se je utrdila kot ucinkovit katalizator sodelovanja in izmenjave
informacij med finanénimi regulator;ji.

4.1.1 Obravnavane vsebine s podrocja novih financnih tehnologij

V obdobju med 1.aprilom 2022 in 31.marcem 2023 so bile na podrodju finteha
obravnavane Stevilne aktualne tematike, med sodelujo¢imi na sejah pa so bili tako
predstavniki finanénih regulatorjev, Ministrstva za finance in akademije kot tudi zunanji
delezniki. Tako je bila med vsebinami obravnavana Uredba o elektronski identifikaciji in
skrbniskih storitvah za elektronske transakcije na notranjem trgu, z njo povezani izzivi ter
vzroki, ki terjajo njeno reformo. Navezujo¢ se na reformo omenjene uredbe so bili
predstavljeni tudi potencialni elementi evropske digitalne identitete, ki bi se lahko
upravljala prek digitalne denarnice na mobilnih telefonih in drugih napravah ter bi lahko
med drugim podprla tudi izvajanje nekaterih financnih storitev. Posebna pozornost je bila
namenjena tudi uvedbi — na tehnologiji razprsene evidence temeljece — digitalne identitete
ter evropskim projektom, v okviru katerih bi lahko bile razvite reSitve, povezane s to
digitalno identiteto. Izjemno veliko pozornosti je bilo namenjene tudi Uredbi o trgih
kriptosredstev (angl. Markets in Crypto-Assets regulation), katere cilj je zas(ititi viagatelje,
ohranjati finan¢no stabilnost, prepreciti zlorabe in manipulacijo trga, omogocati inovacije in
spodbujati privlaénost sektorja kriptosredstev v EU. Podrobneje pa so bile obravnavane tudi
storitve v zvezi s kriptosredstvi, ki z novo zakonodajo ne bodo urejene — npr.
decentralizirane finance ter izzivi, ki jih tovrstne storitve prinasajo. Clane delovne skupine
se je redno obvescalo tudi o aktivnostih in napredku na razvoju digitalnega evra,
elektronske oblike evrskega denarja, ki bi ga lahko izdale centralne banke Evrosistema ter bi
sluzil kot digitalni komplement gotovini. Ob tem so ¢lani DS OFS z razli¢nih zornih kotov
obravnavali tudi Stevilna, z digitalnim evrom povezana odprta vprasanja, kot je na primer
zagotavljanje ustrezne ravni zasebnosti ob hkratni skladnosti z zakonodajo s podrodja
preprecevanja pranja denarja in financiranja terorizma.

4.1.2 Obravnavane vsebine s podrocja kibernetske varnosti

V obdobju med 1. aprilom 2022 in 31. marcem 2023 so bile na podrocju kibernetske
varnosti obravnavane Stevilne aktualne tematike. Na podrocju kibernetske varnosti je bila
posebna pozornost posvecena zasciti kriticne infrastrukture pred kibernetskimi groZznjami
ter obravnavi nacinov, na katere so lahko posamezniki ter podjetja oSkodovani zaradi
kibernetskih napadov. Predstavljena je bila trenutna ureditev, zakonske podlage in
identifikacija kriti¢ne infrastrukture z vidika kibernetske varnosti Republike Slovenije. V
okviru skupine so se nadaljevali tudi pogovori, vezani na izzive, ki jih prinasa razvoj kvantnih
racunalnikov, Se posebej na podrocju varnosti placilnih storitev, saj je prehod na
sodobnejse, "kvantno odporne" odporne algoritme lahko izjemno zahteven in traja tudi od
8 do 10 let.

Clani delovne skupine so podrobneje obravnavali tudi vidike, vezane na Direktivo o ukrepih
za visoko skupno raven kibernetske varnosti v Uniji (v nadaljevanju: NIS 2). NIS 2 bo
izboljsala odpornost in zmogljivost odzivanj na incidente na podrocju kibernetske varnosti
in zascCite kriticne infrastrukture. Direktiva doloca tudi stroZje nadzorne ukrepe nad
zavezanimi subjekti, okrepljeno varnost dobavnih verig ter vzpostavlja osnovni okvir za
usklajeno razkritje ranljivosti. V okviru skupine je bilo podrobneje obravnavano tudi
porocilo delovne skupine ESRB za kibernetsko varnost (angl.: European Systemic Cyber
Group) na temo makrobonitetnih orodij, ki so namenjena izboljSanju kibernetske
odpornosti financnega sistema.

Z digitalizacijo ban¢nega sistema se povecuje tudi pomen kibernetske varnosti, zato Banka
Slovenije, AZN in ATVP posvecajo vse veC pozornosti kibernetskemu tveganju z vidika
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Financni regulatorji so
priceli z izvedbo med-
nadzorniSkega projekta, ki
se nanasa na razvoj in
implementacijo
instrumentov za blazitev
sistemskega kibernetskega
tveganja.

V okviru DS OFS za
podnebna tveganja smo v
preteklem obdobju
spremljali razvoj regulative
na podrocju trajnostnega
financiranja ter naredili
dodatne ocene podnebnih
tvegan;.

Nadaljuje se postopen
razvoj in uveljavljanje
regulative na podrocju
trajnostnega financiranja.

financne stabilnosti in makrobonitetne politike. Kibernetski incidenti, ki predstavljajo
sistemsko tveganje za financni sistem, lahko motijo kriti¢ne finanéne storitve in operacije
ter s tem ovirajo opravljanje kljuénih gospodarskih funkcij. Banka Slovenije, AZN in ATVP si
prizadevajo, da bi povecale svoje analiticne sposobnosti glede spremljanja sistemskega
kibernetskega tveganja, zato so v letu 2022 pricele z izvedbo projekta, na katerem Zelijo
razviti instrumente za spremljanje in identifikacijo tveganj, ki se lahko pojavijo v finanénem
sistemu. Kljuéni cilji projekta so:
e vzpostavitev nadzornih plos¢ tveganj, porocil in ad-hoc analiz za financne
regulatorje,
e vzpostavitev instrumenta za kibernetsko kartiranje, ki bo omogocal pregled
medsebojnih operativnih in finanénih povezav razli¢nih subjektov na trgu ter

e izvedbo kibernetskih stresnih testov, ki bodo finan¢nim regulatorjem pomagali
razumeti, ali ima financni sistem dovolj operativnih zmogljivosti, da se odzove in si
opomore od hudega, a verjetnega kibernetskega napada.

4.2 DS OFS o podnebnih tveganjih

V okviru DS OFS za podnebna tveganja smo v preteklem obdobju spremljali razvoj
regulative na podrocju trajnostnega financiranja ter naredili dodatne ocene podnebnih
tveganj. Regulativa na podrocju trajnostnega financiranja se postopno razvija. V veljavo je
stopila direktiva, ki bistveno povecuje obseg zavezancev in Siri vsebino nefinancnih razkritij.
Prav tako bodo letos na voljo prvi podatki glede skladnosti poslovanja druzb z EU
taksonomijo. Pri analizah tranzicijskih tveganj DS ugotavlja, da so tranzicijska tveganja nizka
v zavarovalniSskem oziroma zmerna v banénem sistemu, pri slednjemu pa so se ta tudi
povisala v lanskem letu, kar je posledica vojne v Ukrajini. Fizicna tveganja v zavarovalniskem
sektorju so ocenjena kot zmerna, DS pa je v lanskem letu izvedla tudi prvo analizo fizicnih
tveganj v bancnem sistemu. Gre za prvo vajo mapiranja okoljskih podatkov ARSO, ki
predstavlja pomemben korak k zapiranju podatkovnih vrzeli na podrodju fizicnih tveganj. Iz
analize izhaja, da so ocene obcutljive na definicijo indikatorjev, najviSje vrednosti
indikatorjev pa se sicer nahajajo v obmocjih z relativno malo financnih izpostavljenosti. Pri
nadaljnem razvoju spremljave tveganj bo klju¢no zapiranje podatkovnih vrzeli in
standardizacija indikatorjev. Druge obravnavane vsebine v okviru DS OFS vkljucujejo okvir
za izdajo trajnostne obveznice RS ter EIOPA porocilo o fizicnih tveganjih, poleg redne
izmenjave informacij o delu nadzornih institucij na podrocju podnebnih tveganj.

4.2.1 Razvoj regulative na podrocju trajnostnosti

Nadaljuje se postopen razvoj in uveljavljanje regulative na podro¢ju trajnostnega
financiranja. V letu 2022 so bili v EU taksonomijo dodani kriteriji za doseganje podnebnih
ciljev za dejavnosti iz sektorjev jedrske energije in zemeljskega plina. Tehnicni kriteriji za
ostale okoljske cilje so Se v pripravi. V letu 2023 bodo na voljo tudi prvi podatki o dejanski
stopnji usklajenosti poslovanja druzb s Taksonomijo, saj so v lanskem letu veljale le
poenostavljene zahteve. V lanskem letu je uradno stopila v veljavo tudi direktiva CSRD, s
katero se znatno povecuje obseg zavezancev za nefinancna razkritja in ki prinasa dodatne
zahteve po trajnostnih razkritjih, zato se srednjerocno pricakuje vecja razpoloZljivost
podatkov o trajnostnih vidikih poslovanja druzb, zlasti na EU ravni. Na podrocju bancnega
nadzora se nadaljujejo aktivnosti za vkljuéitev ESG elementov v vse tri nadzorniske stebre.
ESG tveganja bodo obravnavana skozi prilagoditve okvirov za naslavljanje obstojecih
kategorij tveganj, zlasti kreditnega, in ne kot nova, lo¢ena kategorija tveganja. Bonitetna
obravnava ESG tveganj, t.j. morebitne spremembe kapitalskih zahtev (prvi steber) ostaja
nedefinirana, priporocila EBA o tem bodo objavljena predvidoma Se v letu 2023. Trenutno
poteka zadnja faza dopolnitve CRD glede postopkov in ureditev upravljanja s tveganji v
bankah ter nadzora (drugi steber), ki bo med drugim predvidoma prinesla tudi zahtevo po
rednih obveznih stresnih testih. V lanskem letu je bil objavljen tudi izvedbeni tehnicni
standard o razkritjih bank glede ESG tveganj (tretji steber), ki vsebuje med drugim vrsto




kazalnikov o tranzicijskih in fizi¢nih tveganjih. Velike banke, ki kotirajo, so prvi¢ objavile ESG
razkritja za konec lanskega leta. V prihodnje je predvidena razdiritev zahtev po razkritjih Se
na druge banke, ob upostevanju nacela sorazmernosti.

4.2.2 Ocena podnebnih tveganj DS

Tranzicijska tveganja v zavarovalnicah in ban¢nem sistemu so ocenjena kot nizka do
zmerna, v bancnem sistemu pa so ocenjena kot zmerna, pri cemer je zaznati povisanje
tveganj glede na leto 2021. Tranzicijska tveganja v banénem sistemu so se povisala v letu
2022 ob povecanju stopnje rasti izpostavljenosti do podnebno relevantnih oziroma
obcutljivih dejavnosti, ter nagiba bancnih NFD portfeljev do bolj onesnazevalne dejavnosti.
Slednje se kaze v vedji uteZeni emisijski intenziteti ban¢nega sistema v primerjavi z
emisijsko intenziteto gospodarstva. PoviSanje tranzicijskih tveganj je v veliki meri odraz
vojne v Ukrajini, oziroma razmer na energetskih trgih, medtem ko so je emisijska
intenziteta gospodarstva celo zmanjsala ob rasti prihodkov. Dekompozicije podnebnih
indikatorjev kaZejo na precejsSnje razlike med bankami ter pomen sektorske obravnave
tveganj. K vrednosti podnebnih indikatorjev namrec najbolj prispevajo izpostavljenosti do
nekaterih predelovalnih dejavnosti, dejavnosti oskrbe z elektricno energijo in plinom ter
kmetijstva. V zavarovalniskem sektorju pa ostajajo tranzicijska tveganja nizka, z manj kot
5% delezem izpostavljenosti do podnebno relevantnih sektorjev v nalozbenih portfeljev
zavarovalnic. Ob omejenem obsegu reinvestiranja v tovrstnih nalozbah, pa se tranzicijska
tveganja zavarovalniskega sektorja celo zmanjsujejo med leti.

Poleg podatkovnih vrzeli ima na ocene fizi¢nih tveganj lahko precejSen vpliv definicija
indikatorjev (npr. Stevilo vrst tveganj, agregacija podatkov). Prve ocene fizi¢nih tveganj v
banénem sistemu temeljijo na mapiranje granularnih okoljskih podatkov ARSO na ravni
obcin. Preliminarne rezultate kaZejo na koncentracijo po vrstah tveganj, pri cemer so
najbolj relevantna tveganja iz naslova povecanih temperatur in padavin. Najvisje vrednosti
indikatorjev fizicnih tveganj pa se nahajajo v obcinah z relativno manjsih financnih
izpostavljenosti. Ocene fizi¢nih tveganj v bancnem sistemu se v primeru uporabe ostrejSega
scenarija pri definiciji indikatorjev lahko pomembno povecdajo. Fizitna tveganja v
zavarovalniskem sektorju pa so ocenjena kot zmerna, predvsem na racun neugodnega
Skodnega dogajanja tekom lanskega poletja (susa na obmocju celotne Slovenije, poZari na
Primorskem), kar bi po nekaterih ocenah lahko v letu 2022 placane kosmate odskodnine iz
naslova naravnih katastrof povezanih s podnebnimi spremembami slovenskih zavarovalnic
dvignilo precej nad povprecje zadnjih 15 let. Izracuni za leto 2022 kaZejo na vecje potrebe
po solventnostnem kapitalu (SCR) za pokrivanje premozenjskih zavarovalnih tveganj
povezanih z naravnimi katastrofami.

Vzpostavljanje okvirjev spremljave podnebnih tveganj je v razvoju, podatkovne vrzeli in
standardizacija indikatorjev ostajata kljucni izziv. Podatkovne vrzeli so Se vedno vecje pri
fizicnih v primerjavi s tranzicijskih tveganj. Ti se bodo zlasti v primeru tranzicijskih tveganj
postopoma zmanjsale, s povecanim naborom zavezancev o nefinancnih razkritij po CSRD
direktivi ter tudi prenova EU ETS sistema. Definicija indikatorjev ima lahko precejsen vpliv
na ocene podnebnih tveganj, tako tranzicijskih kot fizicnih, zato je standardizacija
indikatorjev klju¢na. Pri analizah je pomembno definirati indikatorje ki bodo upostevali tudi
financne ranljivosti podjetij, npr. z vidika kreditnega tveganja, v primeru morebitnih
interakcij z podnebnih tveganj.
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Tranzicijska tveganja v
zavarovalnicah in bancnem
sistemu so ocenjena kot
nizka do zmerna.
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Namen projekta je bil
povecati obseg, likvidnost in
globino kapitalskega trga v
Sloveniji tako, da se na trg
privabi vec vlagateljev
(malih in institucionalnih,
domacdih in tujih), da se
izboljsa dostop do kapitala
za izdajatelje in izboljSa
poslovno okolje za
posrednike na kapitalskem
trgu.

5 Druge aktivnosti OFS
Na sejah Odbora za finanéno stabilnost so bile med drugim obravnavane tudi v
nadaljevanju predstavljene pomembnejse teme.

Strategija razvoja trga kapitala v Sloveniji

V letu 2021 je Agencija za trg vrednostnih papirjev skupaj z Ministrstvom za finance
sodelovala v projektu z naslovom »lzbolj$anje in razvoj kapitalskega trga v Sloveniji«, ki ga
je odobrila Evropska komisija in ga tudi v celoti financirala. Namen projekta je bil povecati
obseg, likvidnost in globino kapitalskega trga v Sloveniji tako, da se na trg privabi vec
vlagateljev (malih in institucionalnih, domacih in tujih), da se izboljSa dostop do kapitala za
izdajatelje in izboljSa poslovno okolje za posrednike na kapitalskem trgu. Za izvedbo
projekta se je temeljito analiziralo vse deleznike kapitalskega trga v Sloveniji (izdajatelji,
vlagatelji, posredniki, infrastruktura trga, nadzorniki, pristojna ministrstva, itd) in
zakonodajni okvir (podroéni predpisi in tisti predpisi, ki vplivajo na gospodarsko sliko v
Sloveniji). Pri vsem tem je bila upoStevana Se nova realnost v obliki pandemije covid-19. V
konénem porocilu so bili predstavljeni predlogi, ki bi lahko pripomogli k izboljsanju in
razvoju kapitalskega trga v Sloveniji, s Cimer bi se razdirila moZnost financiranja
gospodarstva, razbremenila odvisnost gospodarstva od bancnih posojil in ponudila
alternativna oblika varcevanja.

Na podlagi tega projekta je Vlada RS 2.3.2023 sprejela Strategijo razvoja trga kapitala v
Sloveniji do leta 2030. Izvedba strategije, ki temelji na treh stebrih, bo pripomogla k vedji
prepoznavnosti slovenskega trga kapitala in izboljSanju poslovnega okolja za vlaganja na
kapitalskem trgu. Razvit trg kapitala lahko koristi tako gospodarstvu, predvsem malim in
srednje velikim podjetjem (MSP), kot tudi prebivalstvu.

Ukrepi iz strategije so namenjeni spodbuditvi razvoja obstojecih in zagon novih tehnoloskih
ter inovativnih MSP z visokim potencialom za hitro in vzdrZno rast, na katerih bi lahko v
prihodnosti temeljilo slovensko gospodarstvo. Skozi vecji poudarek na finan¢nem
izobrazevanju pa se lahko moznost vlaganja na kapitalskem trgu pribliza tudi prebivalstvu.
Ob spodbujanju izdaj manj tveganih financnih instrumentov za ta segment vlagateljev se
lahko tudi za prebivalstvo omogoci privlatno nalozbeno okolje za stroskovno ucinkovito
plemenitenje prihrankov. Strategijo je oblikovana v okviru treh glavnih stebrov in povezanih
podpornih ukrepov. Glavni stebri strategije so naslednji:

1.Digitalizacija in vecanje vklju¢enosti MSP na trg kapitala: V okviru tega ukrepa bo koncni
cilj vzpostaviti tehni¢no in operativno platformo za MSP, ki bi jim omogocila dostop do
sodobnega zbiranja kapitala, trgovalnih platform in informacijskih kanalov, in sicer na
podlagi sodobnih tehnologij (DLT-tehnologija razprSene evidence).

2. Oblikovanje dodatne ponudbe na trgu kapitala v obliki obveznic: Ker je obseg trgovanja
na obvezniskem segmentu slovenskega trga kapitala precej majhen, so potrebni ukrepi, ki
bodo spodbudili ponudbo obveznic in trgovanje z njimi. V okviru tega ukrepa je cilj
predvsem vzpostaviti vecjo ponudbo obveznic in povecati obseg trgovanja z njimi (prenova
zakonodaje, vezane na izdajo podjetniskih obveznic ter hipotekarnih in komunalnih
obveznic; omogoditi izdajo obcinskih obveznic; preuciti moznost izdaje drzavnih obveznic z
nizjimi apoeni za prebivalstvo).

3. Spodbujanje financnega izobraZevanja: Z namenom priblizati gospodarstvu mozZnosti
financiranja na kapitalskem trgu ter prebivalstvo osvescati o moznostih vlaganja
privaréevanih sredstev tudi na kapitalskem trgu, strategija kot pomemben ukrep naslavlja
razlicne aktivnosti, vezane na finan¢no izobraZevanje. Izboljsanje financne pismenosti v
gospodarstvu in razumevanja prednosti in slabosti razlicnih oblik financiranja ter
prenasanje osnovnega financnega znanja na prebivalstvo lahko pomembno pripomore k
razvoju kapitalskega trga.
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Zaradi hitrejSega doseganja cilja strategije so nacrtovani tudi razli¢ni podporni ukrepi, med
drugim vzpostavitev enotne vstopne tocke s preglednim in enostavnim prikazom informacij
o kapitalskem trgu, uvedba individualnih ra¢unov za finanéne instrumente, ki bi omogocali
dolgorocnejSe varcevanje fizilnih oseb z vlaganjem v finanéne instrumente, ter
zakonodajne spremembe na klju¢nih podrocjih predstavljenih glavnih stebrov strategije.

Konéni splosni cilj strategije pa je za slovenski trg doseci status razvijajo¢ega trga (ang.
Emerging market status - EMS), saj trenutno organiziranega trga, ki ga v Sloveniji upravlja
Ljubljanska borza, vlagatelji ne prepoznajo kot enega od nalozbenih priloZnosti.

Pri ocenjevanju statusa organiziranega trga se upostevajo razlicna merila, od odprtosti za
tuje lastnistvo, enostavnosti kapitalskih prilivov/odlivov, operativne ucinkovitost trga do
razpoloZljivosti nalozbenih instrumentov in stabilnosti institucionalnega okvira. Status EMS
bi tako lahko povecal privlaénost trga in njegovih izdajateljev ter koristil bonitetnemu
polozaju drzave. Nadgradnja slovenskega trga v status razvijajoega trga in pridobitev
statusa EMS pa bi tako pozitivno vplivala na likvidnost in na obseg trgovanja na kapitalskem
trgu.

Nenazadnje pa je priprava strategije del reformnih ukrepov v okviru slovenskega Nacrta za
okrevanje in odpornost (NOO), ki ga je Evropska komisija potrdila julija 2021. V okviru NOO
se je Republika Slovenija zavezala, da bo na podlagi evropskega projekta krepitve in razvoja
kapitalskega trga v Sloveniji (ang. Capital Market Enhancement and Development in
Slovenia) pripravila razvojno strategijo za slovenski trg kapitala. Cilj te reforme je okrepiti
sistem trga kapitala, kar bo pripomoglo k okrevanju in zagonu gospodarstva ter posledi¢no
k visji produktivnosti. Zato sprejetje strategije predstavlja tudi pomemben korak v
izpolnjevanju zavez iz NOO.
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