Letno porocilo
2014

***. | ESRB
*  * | Evropski odbor za sistemska tveganja
* ok X Evropski sistem finan¢nega nadzora



Kazalo

(= To o010 PRSPPI

o\ =] () Rt

Letno porocilo ESRB 2014 — Kazalo



Predgovor

Pred vami je Cetrto letno porocilo Evropskega odbora za sistemska
tveganja (ESRB), ki se nanasa na obdobje od 1. aprila 2014 do 31.
marca 2015. Od uveljavitve nove ban¢ne zakonodaje (natanc¢neje,
direktive in uredbe o kapitalskih zahtevah, CRD IV/CRR) je to prvo
obdobje, v katerem so imeli makrobonitetni organi v Evropski uniji
moznost, da po lastni presoji uporabijo makrobonitetna orodja.
ESRB je pri tem odigral kljuéno vlogo, saj je priporocil ustanovitev
nacionalnih makrobonitetnih organov. Tem, je predlagal, je treba
podeliti jasen in celovit mandat glede makrobonitetnih politik,

hkrati pa jih zadolziti za pripravo strategij, da bodo pripravljeni na
sprejemanje ukrepov, ko bo to potrebno. S tem se je zakljucila

prva faza vzpostavljanja makrobonitetnih politik v Evropi. Tiste
redke drzave Clanice Evropske unije, ki Se niso sprejele ustrezne

Mario Draghi

Predsednik Evropskega zakonodaje, zelim ob tej priloznosti pozvati, naj upostevajo
odbora za sistemska tveganja

priporocila ESRB.

To letno porocilo ponuja prvi institucionalni pregled okrog 90 ukrepov makrobotnitetnih politik, ki so jih
v obravnavanem obdobju sprejele drzave ¢lanice in o njih uradno obvestile ESRB. Medtem ko jih je
bila polovica bolj postopkovne narave, so bili preostali pravi ukrepi makrobonitetnih politik, namenjeni
prepre€evanju nastanka ranljivosti. Nacionalni makrobonitetni organi imajo moznost, da si te prve
izkusnje z izvajanjem makrobonitetnih politik izmenjujejo v okviru ESRB. Hkrati je Evropska centralna
banka (ECB) dobila moznost, da po potrebi dopolni te nacionalne ukrepe, kar predstavlja ureditev, ki bi
morala prispevati k zmanjSevanju nagnjenosti k neukrepanju.

Odpravljanje ranljivosti samo v ban&nem sektorju ni dovolj, Se zlasti, ker zahtevne razmere povzro€ajo
nastanek ranljivosti, ki so skupne razli¢nim segmentom finan¢nega trga. Zato se pripravlja vzpostavitev
unije kapitalskih trgov. Poudariti velja, da smo dosegli napredek pri razumevanju tveganj, ki lahko
privedejo do okuzbe na ravni celotnega finanénega sistema, kar je pomembno glede na hitro rast
banc¢nega sistema v senci. Hkrati ostajajo odprta zapletena strukturna vprasanja, ki so zaznamovala
finan€no krizo zadnjih let. Njihova globalna narava pomeni, da moramo k njihovemu reSevaniju pristopiti s
srednjeroc¢ne perspektive: naj kot primer omenim spodbude, ki izhajajo iz veljavne regulativhe obravnave
izpostavljenosti drzavnim vrednostnim papirjem, s katerimi se ESRB ukvarja v posebnem porocilu.

Naj se za konec najlepse zahvalim profesorjem Martinu Hellwigu, Andréju Sapirju in Marcu Paganu ter
tudi drugim ¢lanom svetovalnega znanstvenega odbora za podporo, ki so jo Evropskemu odboru za
sistemska tveganja nudili v zadnijih Stirih letih. Njihov mandat se je kon€al marca 2015.

Frankfurt na Majni, julij 2015

Mario Draghi

Predsednik ESRB
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Povzetek

Po dolgotrajni krizi so se v obdobju, ki ga obravnava to letno poro€ilo, le pokazali prvi znaki, da se
gospodarska aktivnost v Evropi normalizira. Ne glede na povedano so na makroekonomske razmere
negativno vplivali v osnovi Sibka dinamika gospodarstva, daljSe obdobje nizke inflacije in posledi¢no
nizka raven obrestnih mer, zaradi €esar so se vsi sektorji finan¢nih trgov znasli pred novimi izzivi.

Se zlasti vzdrznost trenutnih ravni cen sredstev je vse bolj odvisna od mo&nej$ega gospodarskega
okrevanja, pa tudi vlagatelji so v svojem zasledovanju donosov $e naprej izpostavljeni tveganju
sprembe cen na globalnih finan&nih trgih. Dogodki v Grgiji so ozivili tveganja, povezana z vzdrznostjo
javnih financ, vendar pa je bilo v obravnavnem obdobju le malo znakov, da je pri$lo tudi do okuzbe
trznih cen. K splosni negotovosti so svoje dodale napetosti zaradi konflikta v Ukrajini. Poleg tega so
se med kratkimi obdobiji zelo velike volatilnosti ponovno pojavile bojazni zaradi zaznane nezadostne
likvidnosti nekaterih segmentov finan€nega trga. Vpliv nizkih obrestnih mer na finan¢no stabilnost je
treba skrbno spremljati, da bi se po potrebi lahko hitro sprejeli zas¢itni ukrepi makrobonitetne politike
in/ali finan¢ne regulative.

Ozrimo se na pozitivne dosezke. V euroobmocju sta bila opravljena pregled kakovosti sredstev in
celovita ocena pomembnih bank, v vsej Evropski uniji pa Se stresni test Evropskega banénega organa
(EBA), za katerega je ESRB prispeval strog neugodni scenarij. Gre za pomemben korak na poti k
mocnejSemu in odpornejSemu banénemu sektorju, s tem pa k ugodnejSemu vrednotenju po trzni
vrednosti v bankah. Stresni test Evropskega organa za zavarovanja in poklicne pokojnine (EIOPA)
— tudi ta je temeljil na neugodnem scenariju, ki ga je pripravil ESRB — je razkril strukturne ranljivosti
v zavarovalnem sektorju, prej skrite zaradi uporabe starih predpisov (»Solventnosti I«). EIOPA je
tako dobila priloznost, da sprejme dodatne politi€éne ukrepe in z njimi pospremi uveljavitev predpisov
»Solventnost ll«. 1zvajanje uredbe o evropskih trznih infrastrukturah (EMIR) ustvarja podlago za
uveljavitev obveznosti kliringa; tudi na tem podrocju je ESRB prispeval s svojimi mnenji za Evropski
organ za vrednostne papirje in trge (ESMA).

Odkritih je bilo ve€ problemov strukturne narave, na primer majhna dobi¢konosnost bank, zavarovalnic
ter pokojninskih in nalozbenih skladov v trenutnih trznih razmerah, uveljavljanje novih zahtev za
reSljivost bank (in, v prihodnje, drugih akterjev finanénih trgov, na primer zavarovalnic in centralnih
nasprotnih strank) ter SirSi sistemski vpliv tveganja skladnosti v banénem sektorju in drugje. Posebna
pozornost je bila namenjena regulativni obravnavi izpostavljenosti drzavnim vrednostnim papirjem,
temi, s katero se ESRB ukvarja zadnja tri leta. Pri tej analizi zasleduje naslednje cilje: (i) pripraviti
obrazloZen katalog dolo¢b v banénih in zavarovalnih predpisih, ki na globalni ravni in na ravni

EU zagotavljajo prednostno obravnavo izpostavljenosti drzavnim vrednostnim papirjem; (ii) zbrati
dokazila o teh izpostavljenostih in posku$ati ugotoviti, kaj sproza obna$anje trga; ter (iii) izmed zelo
Sirokega niza moznih srednjero€nih posegov izbrati mozne politicne ukrepe z navedbo prednosti in
slabosti vsakega od njih. ESRB Zeli s to analizo prispevati k bolj strukturnemu re$evanju negativnih
medsebojnih vplivov med stanjem javnih financ ter zdravijem ban&nega in zavarovalnega sektorja, ki
so v zadnjih letih zelo oteZili re$evanje finanéne krize. Ce Zelimo ta problem resiti v srednjeroénem do
dolgoro€nem obdobiju, je kljuéno, da reforme izvajamo kredibilno in u€inkovito.
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Posebna pozornost je bila v obravnavanem obdobju namenjena analizi, kako so drzave ¢lanice EU
prvié uporabile nova makrobonitetna orodja, predvidena v zakonodaji EU. Ena drzava (Svedska) je
tako ze uvedla proticikli¢ni kapitalski blazilnik, druga (Belgija) je uporabila tako imenovano klavzulo

o fleksibilnosti iz ¢lena 458 uredbe o kapitalskih zahtevah in zviSala utezi tveganja za nekatere
nepremicninske izpostavljenosti. Za ta ukrep je moral ESRB izdati mnenje. Nekaj drzav ¢lanic EU je
bilo 8e posebej dejavnih, uporabile pa so kombinacijo razli€nih instrumentov. Prav na koordinaciji dela
nacionalnih makrobonitetnih organov bo moral ESRB v prihodnje $e delati, tudi zaradi upoStevanja
¢ezmejnega vpliva in vzajemnega ucinkovanja njihovih ukrepov, da se prepreci regulativna arbitraza

in ohranijo enaki pogoji za vse. Glede makrobonitetnih instrumentov je bil dosezen napredek glede
naslednjih dveh vidikov: (i) izbire enotnega niza pravil in kazalnikov za dolo€anje stopen;j proticikli€nega
kapitalskega blazilnika (vkljuéno s formalnim priporocilom ESRB imenovanim organom); ter (ii) uporabe
makrobonitetnih pribitkov na koli¢nik finan€nega vzvoda, o ¢emer govori na novo dodano poglavje
priroéniku ESRB, objavljeno v letu 2014.

Kar se ti¢e ocene, kako se izvajajo pretekla priporocila ESRB, je sploSen vtis Se naprej pozitiven. Kot
smo ze omenili, obstaja Siroka skladnost s priporocili glede makrobonitetnega mandata (ESRB/2011/3)
ter glede vmesnih ciljev in instrumentov makrobonitetne politike (ESRB/2013/1), kar se danes odraza
pri izvajanju politik. Uspesno izvajanje priporocila o posojanju v tujih valutah (ESRB/2011/1) je drzavam
pomagalo zmanjsati potencialno zelo velik vpliv nenadne apreciacije Svicarksega franka v januarju
2015. Priporocilo o financiranju v ameriskih dolarjih (ESRB/2011/2) je bilo tudi sploSno izvajano, vendar
ob upostevanju dogovorjenih kriterijev proporcionalnosti.

Konéno, po statutarnem postopku, ki zainteresiranim osebam omogoca, da vloZijo kandidaturo, je bil
imenovan nov svetovalni znanstveni odbor. Novi predsednik odbora je postal profesor Philipp Lane z
dublinskega Trinity College. Podpredsednika sta postala profesor Marco Pagano z neapeljske univerze
Federico Il ter profesor Javier Suarez z madridskega Centra za monetarne in denarne Studije (CEMFI).
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