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SPOROCILO KOMISIJE SVETU IN EVROPSKEMU PARLAMENTU
Ban¢ni sistem v senci — Obravnavanje novih virov tveganja v finanénem sektorju

Uvod

Od zacetka financne krize leta 2007/2008 je Evropska komisija izvedla doslej najvecjo
reformo finan¢nih storitev v Evropi. Cilj je ponovno vzpostaviti trajno trdnost in stabilnost
tega sektorja z odpravo pomanjkljivosti in slabosti, ki jih je razkrila kriza.

Pristop Komisije zajema iz¢érpno obravnavo vseh finanénih tveganj v svetovnem merilu in
zagotavljanje, da se koristi, dosezene z okrepitvijo nekaterih akterjev in trgov, po prenosu
finan¢nih tveganj v manj regulirane sektorje ne bodo zmanjsale. Taksna regulativna arbitraza
bi mo¢no zmanjSala u¢inek reform. Komisija je zato marca 2012 objavila zeleno knjigo o
banénem sistemu v senci' z namenom zbiranja mnenj o tem, kako najbolje odpraviti tveganja,
ki izhajajo iz kreditnega posredniStva, ki vkljucuje subjekte in dejavnosti zunaj
konvencionalnega ban¢nega sistema.

Bancni sektor v senci je tudi visoko na mednarodnem dnevnem redu. Voditelji skupine G20
so pozvali Odbor za finanéno stabilnost (Financial Stability Board — FSB)?, naj preuci banéni
sistem v senci, da se opredelijo glavna tveganja in dajo priporocila. Poglavitni cilj, kot ga je
ob razli¢nih priloznostih veckrat poudarila skupina G20, je odprava vseh nepreglednosti v
finan¢nem sektorju in razSiritev regulacije in nadzora na vse sistemsko pomembne finan¢ne
institucije, instrumente in trge’.

Prva priporocila FSB bodo odobrili voditelji skupine G20 v Sankt Petersburgu 5. in 6.
septembra 2013. Komisija je zelo dejavno prispevala k delu FSB in zakljucki, opisani v tem
sporocilu, so popolnoma skladni s smernicami FSB.

Po posvetovanju o zeleni knjigi in v ¢asu, ko naj bi se v Evropi znatno okrepil in razsiril
finan¢ni nadzor, zeli Komisija predstaviti svoj nacrt za prihodnje mesece, katerega namen je
omejiti nastajanje tveganj v nereguliranem sistemu, zlasti tveganj sistemskega znadaja’. Ta
tveganja se lahko pojavijo predvsem zaradi povezanosti sektorja bancniStva v senci z
reguliranim finan¢nim sistemom.

Ceprav je bil pojem ,,bancni sistem v senci“ Sele pred kratkim uradno opredeljen v razpravah
skupine G20, z njim povezana tveganja niso nova. Komisija je skupaj z evropskima
sozakonodajalcema Ze izvedla oziroma je v postopku izvajanja Stevilnih ukrepov, da se bo
zagotovil boljsi okvir za ta tveganja, kot so predpisi, ki urejajo dejavnosti hedge skladov’ in
okrepitev odnosov med bankami in nereguliranimi akterji’.

V tem sporocilu so navedene Stevilne prednostne naloge, v zvezi s katerimi namerava
Komisija sprejeti pobude, kot so preglednost sektorja bancniStva v senci, vzpostavitev okvira
za sklade denarnega trga, reforma predpisov za kolektivne nalozbene podjeme za vlaganja v
prenosljive vrednostne papirje (KNPVP), zakonodaja o vrednostnih papirjih in tveganja,

Glej http://ec.europa.eu/internal _market/bank/docs/shadow/green-paper_en.pdf

Glej uradno sporocilo skupine G20 po vrhunskem sre¢anju v Cannesu novembra 2011.

Glej uradno sporocilo skupine G20 po vrhunskem srecanju v Londonu 2. aprila 2009.

Vsi ukrepi, ki jih Komisija predlaga v tem dokumentu, so skladni in zdruZzljivi z veljavnim veéletnim
finanénim okvirom (2007-2013) in predlogom za prihodnje obdobje (2014—2020).

Direktiva 2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta o upraviteljih alternativnih investicijskih
skladov (UAIS) (UL L 174, 1.7.2011, str. 1)

Npr. dolocbe v zvezi z izpostavljenostjo iz naslova listinjenja v revidiranih kapitalskih zahtevah, kakor
so vkljucene v Uredbo (EU) 575/2013 in Direktivo 2013/36/EU.
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povezana s posli financiranja vrednostnih papirjev (v glavnem posojanje vrednostnih papirjev
in posli zac¢asne prodaje/zacasnega odkupa), ter vzpostavitev okvira za interakcije z bankami.
Poleg tega bo posebna pozornost namenjena nadzornim rezimom, da bi bila ustrezno
obravnavana vsa glavna tveganja. Nekatera podrocja poleg tega zahtevajo nadaljnjo analizo in
bodo razjasnjena pozneje letos, zlasti na podlagi analize sluzb Komisije in dela skupine G20.

1. RAZPRAVA O BANCNEM SISTEMU V SENCI
1.1. Pomen banc¢nega sistema v senci v okviru finan¢ne reforme v EU
. Kaj je banc¢ni sistem v senci?

Regulativni organi so opredelili ban¢ni sistem v senci kot sistem kreditnega posrednistva, ki
vklju¢uje subjekte in dejavnosti zunaj konvencionalnega banénega sistema’.

Vkljucuje subjekte, ki:
—  pridobivajo depozitom podobna sredstva za financiranje;
— spreminjajo zapadlost in/ali likvidnost;
— dovoljujejo prenos kreditnega tveganja;
— uporabljajo neposredni ali posredni finanéni vzvod®.

Dejavnosti ban¢nega sistema v senci, zlasti listinjenje, posojanje vrednostnih papirjev in posli
zaCasne prodaje/zacasnega odkupa, predstavljajo pomemben vir financiranja za financne
subjekte.

. Zakaj takSno posebno zanimanje za ta sistem?

Poleg tveganj, povezanih z izogibanjem obstoje¢im predpisom, in dejstvu, da lahko ti
subjekti/dejavnosti spodbujajo prikrito kopicenje visoke ravni dolga v finanénem sektorju, je
treba ban¢ni sistem v senci spremljati zaradi njegove velikosti, tesnih povezav z reguliranim
finan¢nim sektorjem in sistemskim tveganjem, ki ga predstavlja.

Prvi dejavnik je velikost. Ocene velikosti ban¢nega sistema v senci, ¢eprav niso Cisto
natancne, v absolutnem smislu in kot delez globalnega finan¢nega sektorja kazejo, da bi bili
lahko nekateri njegovi deli sistemsko pomembni. Najnovejse studije FSB® kaZejo, da skupni
znesek sredstev bancnega sistema v senci, ki jih je mogocCe priblizno zajeti s statisti¢no
kategorijo ,,drugi finanéni posredniki®, znasa priblizno polovico reguliranega bancnega
sistema. Kljub dejstvu, da so se sredstva ban¢nega sistema v senci od leta 2008 rahlo
zmanjSala, so leta 2011 skupno znaSala 51 000 milijard EUR. Z vidika geografske

Glej porocilo FSB ,,Ban¢ni sistem v senci, preucitev vprasanj (Shadow Banking System, Scoping the
Issues) z dne 12. aprila 2011. Ustanovljenih je bilo pet delovnih skupin za i) interakcije med ban¢nim
sistemom v senci in bankami, ii) zmanjSanje tveganj, povezanih s skladi denarnega trga, iii) tveganja, ki
jih predstavljajo ,,drugi® subjekti ban¢nega sistema v senci, iv) spodbujevalni okvir in preglednost
transakcij listinjenja in v) tveganja, ki jih povzrocajo posli financiranja vrednostnih papirjev.

Ti lahko vkljucujejo ad hoc subjekte, kot so namenski subjekti ali posebej ustanovljeni subjekti za
listinjenje, skladi denarnega trga, investicijski skladi, ki zagotavljajo posojila ali temeljijo na finan¢nem
vzvodu, kot so nekateri hedge skladi ali skladi zasebnega kapitala, in financni subjekti, ki zagotavljajo
posojila ali kreditna jamstva, ki niso regulirani kot banke ali nekatere zavarovalnice ali
pozavarovalnice, ki izdajajo kreditne proizvode ali jamcijo zanje.

Glej http://www.financialstabilityboard.org/publications/r_121128.pdf
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porazdelitve so skoncentrirana v ZdruZzenih drzavah (okoli 17 500" milijard EUR) in EU"
(16 800 milijard EUR v euroobmocju in 6 800 milijard EUR v Zdruzenem kraljestvu).

Drugi dejavnik, ki povecuje tveganja, je visoka stopnja povezanosti med ban¢nim sistemom v
senci in preostalim finanénim sektorjem, zlasti reguliranim ban¢nim sistemom. Kakr$na koli
slabost, s katero se napacno upravlja, ali destabilizacija pomembnega akterja v ban¢nem
sistemu v senci bi lahko sprozila razsiritev negativnih vplivov na sektorje, za katere veljajo
najvisji bonitetni standardi.

Koncéno je cilj zagotoviti, da so potencialna sistemska tveganja za finan¢ni sektor ustrezno
pokrita in da so moznosti regulativne arbitraze omejene, da bi okrepili celovitost trga in
povecali zaupanje vlagateljev in potrosnikov.

1.2. Odzivi na zeleno knjigo Komisije

Stevilni prejeti prispevki po objavi zelene knjige'? in samoiniciativno poro&ilo Evropskega

1 s . . .. v - v -
parlamenta', ki je znatno prispevalo k razpravi, poudarjajo pomen tega vprasanja za finan¢ni
sistem, nefinan¢ni sektor in javne organe.

Vecina tistih, ki so poslali prispevke, mo¢no podpira pobude za dolocitev jasnejs$ih predpisov
za bancni sistem v senci. Veliko jih je pozvalo Komisijo, naj sprejme sorazmeren pristop, ki
se prednostno osredoto¢a na dejavnosti ali subjekte, ki predstavljajo visoko raven sistemskega
tveganja za gospodarski in finan¢ni sektor. Ta pristop bi moral, kolikor je mogoce, uporabljati
obstojeci pravni okvir EU, da se zagotovita skladnost in kontinuiteta.

Tisti, ki so poslali prispevke, so se na splosno strinjali s predlagano opredelitvijo ban¢nega
sistema v senci v zeleni knjigi. Nekateri opazovalci so bili bolj naklonjeni natancnejsi
opredelitvi, drugi pa so poudarili pomen Siroke in prozne opredelitve, ki se lahko prilagodi
spremembam v sistemu. Med tistimi, ki so poslali prispevke, pa mnogi niso bili zadovoljni z
izrazom ,,banc¢ni sistem v senci®, saj so menili, da ima negativno konotacijo. Komisija se
zaveda teh pomislekov, vendar sama uporablja ta termin nevtralno in brez konotacije. Na tej
stopnji pa je zelo tezko uvesti alternativno terminologijo, saj se je ta termin do zdaj zelo
uveljavil v mednarodni razpravi.

Obstaja soglasje o potrebi, da se zmanjSajo moznosti za regulativno arbitrazo med zelo
reguliranimi sektorji in drugimi trznimi segmenti, kjer bi se nekatere podobne financne
dejavnosti lahko opravljale, ne da bi zanje veljala ista raven regulacije. Glavni cilj Komisije je
izvedba skladnega pristopa, ki vkljuuje uporabo podobnih predpisov za dejavnosti, ki
predstavljajo podobna tveganja.

2. SO IZVEDENE REFORME USTREZEN ODZIV NA TVEGANJA, KI SO POVEZANA Z
BANCNIM SISTEMOM V SENCI?

Komisija je zacela izvajati ambiciozen program finan¢nih reform, kakrsnega Se ni bilo, ki sta
ga Evropski parlament in Svet v svoji vlogi sozakonodajalca obravnavala kot prednostno
nalogo.

10 Stevilke so v $tudiji FSB prikazane v USD. Skupno to znasa 67 000 milijard USD, od tega 23 000
milijard USD v Zdruzenih drzavah, 22 000 milijard USD v euroobmoc¢ju in 9 000 milijard EUR v
Zdruzenem kraljestvu.
Da bi bile omogo¢ene mednarodne primerjave, so uporabljeni podatki FSB. Studije so izvedli tudi
Komisija, Evropska centralna banka, ESMA in ESRB. V teh Studijah so bili uporabljeni razlicne
metodologije, opredelitve in viri podatkov, ki lahko privedejo do znatnih razlik v ocenah.
s Glej http://ec.europa.eu/internal market/consultations/docs/2012/shadow/replies-summary_en.pdf.
Glej
http://www.europarl.europa.eu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2012/2115(INI).
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2.1. Ukrepi, namenjeni finan¢nim subjektom

. Okrepitev zahtev za banke glede njihovega poslovanja z banc¢nim sistemom v
senci

Subjekti ban¢nega sistema v senci se lahko do dolofene mere spremljajo prek njihovega
odnosa z bankami. V zvezi s tem sta posebej pomembna dva sklopa zahtev: zahteve,
povezane s posli, sklenjenimi med bankami in njihovimi finan¢nimi nasprotnimi strankami, in
racunovodska pravila o konsolidaciji.

Prvi¢, sprejeti so bili ukrepi za zagotovitev, da so interesi oseb, ki so zacele posle listinjenja,
dobro usklajeni z interesi kon¢nih investitorjev. Odkar je konec leta 2010 zacela veljati
CRD IT"*, so kreditne institucije dolzne preveriti, ali ima institucija v vlogi originatorja ali
sponzorja posla ekonomski delez, ki je enak vsaj 5 % listinjenih sredstev. CRD III'” je nato
okrepila kapitalske zahteve za tveganja, povezana s posli listinjenja, zlasti kadar te strukture
vkljucujejo ve¢ ravni listinjenja, in povecala bonitetne zahteve za podporo namenskim
subjektom za listinjenje'®.

Drugié, tudi raCunovodske zahteve glede preglednosti imajo pomembno vlogo, ¢e omogocajo
investitorjem, da opredelijo tveganja, ki jih imajo banke, in njihove izpostavljenosti sektorju
bancniStva v senci. Zlasti ra¢unovodski standardi o konsolidaciji dolocajo, ali mora biti
subjekt vklju¢en v konsolidirano bilanco stanja banke. Spremembe UOMRS glede dolocb
MSRP 10, 11 in 12, ki bodo v Evropi zacele veljati leta 2014, bodo razvile zahteve glede
racunovodske konsolidacije in povecale razkrivanje informacij o nekonsolidiranih
strukturiranih subjektih. Poleg tega je Baselski odbor zacel pregledovati prakse konsolidacije
bonitetnega nadzora in bo do konca leta 2014 objavil svoje zakljucke. Komisija natan¢no
spremlja ta razvoj.

V letu 2010 je UOMRS okrepil zahteve po razkritju v zvezi z zunajbilan¢nimi
izpostavljenostmi v primeru prenosov financ¢nih sredstev, ki so v Evropi zacele veljati
1. julija 2011 (MSRP 7). Med krizo je pomanjkanje podatkov o tej vrsti zaveze pomenilo, da
investitorji in ban¢ni organi niso mogli pravilno identificirati vseh tveganj, ki jih nosijo banke.

J Okrepitev zahtev za zavarovalnice glede njihovega poslovanja z ban¢nim
sistemom Vv senci.

Direktiva Solventnost II'” obravnava tudi $tevilne vidike ban¢nega sistema v senci prek
svojega pristopa, ki temelji na tveganju, ter z uvedbo strogih zahtev glede obvladovanja
tveganja, vkljuéno z nacelom ,preudarne osebe* za nalozbe. Tako kot zakonodaja EU na
podroc¢ju banénistva omogoca pristop skupne bilance stanja, pri katerem so vsi subjekti in
izpostavljenosti pod skupinskim nadzorom.

Posebno zaskrbljenost lahko povzrocijo nekatere dejavnosti, kot so zavarovanje
hipotekarnega posojila'®, sporazumi o likvidnostnih zamenjavah z bankami in neposredna

Direktiva 2009/111/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. septembra 2009 o spremembi direktiv
2006/48/ES, 2006/49/ES in 2007/64/ES glede bank, ki so odvisne od centralnih institucij, nekaterih
postavk lastnih sredstev, velikih izpostavljenosti, nadzornih reZimov in kriznega upravljanja (UL L 302,
17.11.20009, str. 97).

Direktiva 2010/76/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o spremembi direktiv
2006/48/ES in 2006/49/ES v zvezi s kapitalskimi zahtevami za trgovalno knjigo in za relistinjenja ter v
zvezi z nadzorniSkim pregledom politik prejemkov (UL L 302, 14.12.2010, str. 3).

Komisija prav tako spremlja delo, ki ga opravlja Baselski odbor na to temo, in njegove predlagane
spremembe sedanjih ureditev.

Glej http://ec.europa.eu/internal market/insurance/solvency/

Sluzbe Komisije bodo upostevale zlasti nacela skupnega foruma, ki bodo oblikovana do konca leta
2013. http://www.bis.org/press/p130211.htm.
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odobritev posojil. Dolocbe, ki se nanasajo na upravljanje tveganja in kapitalske zahteve, bodo
doloc¢ene v tehni¢nih ukrepih za izvajanje Solventnosti II. To bo zagotovilo, da bodo tveganja,
povezana s temi dejavnostmi, dovolj krita in da bodo moznosti za regulativno arbitrazo
omejene. Direktiva Solventnost II doloca zlasti, da bodo za neposredna posojila veljale
kapitalske zahteve in da bodo ustanovitev namenskih subjektov za listinjenje morali odobriti
nadzorni organi. Izvedbeni predpisi iz te direktive bodo v zvezi z zavarovalniski subjekti s
posebnim namenom vkljucevali zahteve glede odobritve ter tekoce regulativne zahteve glede
kapitalske ustreznosti, upravljanja in poroc¢anja.

J Usklajen okvir za upravitelje alternativnih investicijskih skladov

Evropa je ze sprejela ukrepe v zvezi s finanénimi akterji, ki prej niso bili predmet regulacije
na ravni EU. Direktiva o upraviteljih alternativnih investicijskih skladov (UAIS)" vzpostavlja
usklajene zahteve za subjekte, odgovorne za upravljanje taks$nih skladov. Od 22. julija 2013
se morajo ti predpisi uporabljati za vse hedge sklade, sklade zasebnega kapitala in
nepremiéninske sklade™.

Za pridobitev odobritve mora upravitelj izpolnjevati kapitalske zahteve, zahteve glede
obvladovanja tveganja in upravljanja likvidnosti, imenovati enega samega depozitarja in
upoStevati predpise o preglednosti za investitorje in nadzornike. Finanéni vzvod se bo
spremljal posebej. Ce se izkaZe za previsokega glede na tveganja za stabilnost finanénega
sistema, bi lahko nacionalni organi na priporocilo Evropskega organa za vrednostne papirje in
trge (ESMA) omejili njegovo uporabo.

2.2, Ukrepi za okrepitev celovitosti trga
J Okvir za instrumente za prenos tveganja

Razsiritev negativnih vplivov med reguliranim finan¢nim sistemom in ban¢nim sistemov v
senci je lahko resno, pomanjkanje preglednosti, zlasti v izjemnih situacijah, pa ga Se
poslabsuje. Finan¢na kriza je razkrila osrednjo vlogo izvedenih finan¢nih instrumentov, s
katerimi se trguje na prostem trgu (OTC), kot so kreditni izvedeni finan¢ni instrumenti.
Uredba o izvedenih finan¢nih instrumentih OTC, centralnih nasprotnih strankah in
repozitorijih sklenjenih poslov?', tj. Uredba o infrastrukturi evropskega trga (European
Market Infrastructure Regulation — EMIR), zahteva centralni kliring za vse standardizirane
pogodbe o izvedenih finan¢nih instrumentih in poziva k doplacilu kritja za nestandardizirane
pogodbe. S tem bo omogoceno, da se bodo informacije o vseh evropskih poslih z izvedenimi
finan¢nimi instrumenti shranjevale v repozitoriju sklenjenih poslov, dostopnem vsem
zadevnim nadzornim organom. Z zagotavljanjem, da so ti posli pregledni, bo mogoce jasno
opredeliti vlogo subjektov v bancnem sistemu v senci.

Komisija bo v okviru izvajanja uredbe in njenih prihodnjih pregledov ocenila kritje subjektov,
ki spadajo v ban¢ni sistem v senci, in odlocila, ali so potrebne dodatne pobude za zagotovitev,
da ti subjekti niso oprosceni obveznosti v zvezi z nadomestilom in preglednostjo, uvedenih
prek centralnih repozitorijev.

Direktiva 2011/61/EU Evropskega parlamenta in Sveta o upraviteljih alternativnih investicijskih
skladov (UAIS) (UL L 174, 1.7.2011, str. 1).

Do koncu tretjega cetrtletja leta 2012 je skupno premozenje, ki ga upravljajo ti alternativni skladi,
zna$alo priblizno 2 500 milijard EUR (vir: EFAMA).

Uredba (EU) st. 648/2012 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. julija 2012 o izvedenih finanénih
instrumentih OTC, centralnih nasprotnih strankah in repozitorijih sklenjenih poslov (UL L 201,
27.7.2012, str.1).
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Poleg tega so se v uredbi o prodaji na kratko® resila nekatera od teh vprasanj, tako da se je
povecala preglednost za pozicije v poslih kreditnih zamenjav in se je prepovedalo sklepanje
nekritih poslov kreditnih zamenjav drzavnih vrednostnih papirjev.

. Okrepitev ureditev listinjenja

Listinjenje je pomembno za u¢inkovito financiranje gospodarstva. Vendar pa se je uporabljalo
tudi za znatne prenose kreditnega tveganja iz tradicionalnega ban¢nega sistema brez zadostnih
varnostnih ukrepov.

Zahteve, ki so podobne tistim iz CRD II, so doloCene za zavarovalnice (Solventnost II),
upravitelje alternativnih investicijskih skladov (UAIS) in kolektivne nalozbene podjeme za
vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP).

Evropski regulativni okvir je v skladu s priporo¢ili, ki jih je 16. novembra 2012 izdalo
Mednarodno zdruzenje nadzornikov trga vrednostnih papirjev (I0SCO)*. Komisija se bo e
naprej intenzivno ukvarjala s temi naceli, da bi zagotovila enako obravnavo in dobro
razumevanje tveganj na mednarodni ravni. Okrepitev okvira za listinjenje vkljucuje tudi
sprejetje konkretnih ukrepov glede preglednosti. Komisija pozdravlja vse pobude, namenjene
povecanju preglednosti in okrepitvi standardizacije razkritja. Pobude, ki jih vodijo centralne
banke, o zavarovanju s premoZenjem®’, in pobude, ki jih vodi panoga, kot je izvajanje
predpisov o oznadevanju®, bodo dovolile nadzornikom, da bolje spremljajo tveganja, in
omogocile investitorjem, da natan¢neje analizirajo tveganja. To bi moralo prispevati k
vzpostavitvi ugodnejSih pogojev za ozivitev tega trga.

. Okrepljen okvir za bonitetne agencije

Bonitetne agencije imajo pomembno vlogo v verigi ban¢nistva v senci. Njihovo ocenjevanje
neposredno vpliva na ukrepanje investitorjev, posojilojemalcev, izdajateljev in vlad. Finan¢na
kriza je poudarila pomen ocen bonitetnih agencij, zlasti pri sprejemanju odlocitev
investitorjev, in kako te ocene — pogosto tudi v sektorju banc¢nistva v senci — z olajSanjem
vzpostavitve ¢ezmernega vzvoda omogocajo preveliko dostopnost posojil in prociklicne
reakcije. EU je sprejela tri uredbe®®, da bi zagotovila jasnejsi okvir za te agencije. Ta nov
okvir bo zmanjsal preveliko zanasanje na zunanje ocene, izboljSal kakovost ocen in povecal
odgovornost bonitetnih agencij. Tretja uredba (CRA3), ki je zacela veljati 20. junija 2013, bo
pomagala omejiti navzkrizja interesov, s tem ko bodo postale agencije odgovorne, ter bo tudi
zmanj$ala pretirano in avtomatsko odvisnost od teh ocen. Ti ukrepi bodo skupaj omogocili, da
bo ban¢ni sistem v senci postal bolj zdrav in odporen.

2 Uredba (EU) st. 236/2012 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. marca 2012 o prodaji na kratko in

dolocenih vidikih poslov kreditnih zamenjav (UL L 86, 24.3.2012, str. 1)
= Glej http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD394.pdf.
24 Glej na primer pobude Eurosistema in Banke Anglije.
» Dva primera sta oznaka PCS (prvovrstni vrednostni papirji, zavarovani s premozenjem) za trg s
premozenjem kritih vrednostnih papirjev in Evropski svet za krite obveznice (ECBC) za trg kritih
obveznic.
Glej http://ec.europa.eu/internal market/rating-agencies/index_en.htm, ki se nanasa na najnovejso
Uredbo (EU) st. 462/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. maja 2013 o spremembi Uredbe
(ES) st. 1060/2009 o bonitetnih agencijah; besedilo velja za EGP (UL L 146, 31.5.2013, str. 1-33); in
Direktivo 2013/14/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. maja 2013 o spremembi Direktive
2003/41/ES o dejavnostih in nadzoru institucij za poklicno pokojninsko zavarovanje, Direktive
2009/65/ES o usklajevanju zakonov in drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja
v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) in Direktive 2011/61/EU o upraviteljih alternativnih
investicijskih skladov v zvezi s prevelikim zanaSanjem na bonitetne ocene (UL L 145, 31.5.2013, str. 1—
3).
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3. DODATNI UKREPI, DA SE ZAGOTOVI OKVIR ZA TVEGANJA, POVEZANA Z BANCNIM
SISTEMOM V SENCI

Opredeli se lahko pet prednostnih podrocij: povecanje preglednosti v ban¢nem sistemu v
senci, zagotavljanje okrepljenega okvira za sklade, zlasti sklade denarnega trga, razvoj
zakonodaje za vrednostne papirje, da se omejijo tveganja, povezana s posli financiranja
vrednostnih papirjev, krepitev bonitetnega nadzora v bancnem sektorju in izboljSanje nacina,
na katerega je organiziran nadzor ban¢nega sistema v senci.

3.1. Povecana preglednost

Da bi lahko ucinkovito spremljali tveganja in posredovali, ¢e je potrebno, je bistveno, da se
zbirajo podrobni, zanesljivi in celoviti podatki. Organi si morajo Se naprej prizadevati za
dopolnitev in okrepitev svojih statisticnih orodij, kot je razdrobljenost njihovih podatkov o
tokovih sredstev. V tem trenutku obstajajo Stirje projekti, ki si zasluzijo prednostno
obravnavo.

. Dopolnitev pobud v zvezi z zbiranjem in izmenjavo podatkov

Obstaja potreba po razvoju okvira spremljanja za tveganja v ban¢nem sistemu v senci v EU.
Redno kvantitativno ocenjevanje bi moralo potekati vsaj enkrat letno in bi moralo zlasti
opredeliti nac¢in za premostitev vrzeli v obveS€anju, ki preprecujejo ustrezno in celovito
oceno. V zvezi s tem Komisija pozdravlja prispevke nove delovne skupine ESRB in njene
konkretne predloge, vklju¢no s posebnimi kazalniki tveganja. Na mednarodni ravni letno
spremljanje FSB ponuja dober pregled tega razvoja in bi ga bilo treba Se izpolniti. Poleg tega
bi bilo mogoce skupno delo FSB in Mednarodnega denarnega sklada (MDS) na podro¢ju
okvira za zbiranje in izmenjavo podatkov o velikih bankah sistemskega mednarodnega
pomena (pobuda glede podatkovne vrzeli) koristno okrepiti z zbiranjem podatkov o sektorski
povezanosti, ki bi bili koristni za spremljanje tveganj, povezanih z ban¢nim sistemom v senci.

. Razvijanje centralnih repozitorijev za izvedene finan¢ne instrumente v okviru
EMIR in revizije MiFID

EMIR zahteva registracijo vseh transakcij z izvedenimi finan¢nimi instrumenti v centralnih
repozitorijih (repozitoriji sklenjenih poslov). Te zahteve za porocanje se bodo uvajale od
zaCetka leta 2014 naprej. Kar zadeva spremljanje ban¢nega sistema v senci, je zbiranje teh
podatkov v repozitorijih sklenjenih poslov velik korak naprej, saj pomaga bolje opredeliti
prenose tveganj. Ti repozitoriji zagotavljajo takojSen dostop do podrobnih informacij o
medsebojni povezanosti razlicnih akterjev. Nadzornikom na primer omogocajo, da
spremljajo, kdo kupuje ali prodaja varovanje na doloCenih trgih (kreditni izvedeni finan¢ni
instrumenti, obrestni in lastniski izvedeni finan¢ni instrumenti). Ce so podjetja, ki spadajo v
ban¢ni sistem v senci, kot so hedge skladi, prevladujoca ali nosijo znatna tveganja, jih lahko
nadzorniki prepoznajo.

Revizija Direktive o trgih finanénih instrumentov (MiFID)?’ bo tudi omogogila povedanje
preglednosti obveznic, strukturiranih produktov, izvedenih finan¢nih instrumentov in pravic
do emisije. Ta predlog tudi razsirja podrocje uporabe direktive, da bi vkljucevala dejavnosti,
kot je npr. visokofrekvenéno trgovanje. Ce so te dejavnosti odvisne od odobritve, bo predlog
omogocil organom, da lazje prepoznajo in spremljajo tveganja, ki jih predstavljajo
visokofrekvencni trgovci za trge, Ceprav ti trgovei spadajo v bancni sistem v senci.

= Glej http://ec.europa.eu/internal _market/securities/isd/mifid_en.htm.
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J Izvajanje identifikatorja pravnih subjektov (Legal Entity Identifier — LEI)

Na zahtevo skupine G20 je FSB wvzpostavil organ za globalno upravljanje — Odbor za
regulativni nadzor LEI — da se bo razvil in upravljal nov standard, tako da se bo zagotovil
poseben identifikator za vsak pravni subjekt, ki je stranka v finan¢ni transakciji. LEI bo
nadzornim organom pomagal pri ¢ezmejnem spremljanju vseh finan¢nih akterjev in njihovih
finan¢nih transakcij, ne glede na to, ali so regulirani. Zlasti bo omogocil ugotavljanje
koncentracij tveganja v finanénem sistemu, poenostavitev sistemov porocanja ter izboljSanje
kakovosti podatkov in upravljanja tveganja s strani finan¢nih akterjev. LEI bo vplival na
ban¢ni sistem v senci, saj bo omogocil zbiranje veliko ve¢ informacij o subjektih, ki izvajajo
finan¢ne transakcije.

Odbor za regulativni nadzor LEI je imel svoji prvi dve plenarni zasedanji leta 2013. S
podporo FSB bo postopoma vzpostavil strukturo, odgovorno za upravljanje s standardom, ki
bo temeljila na centralni enoti in na mrezi lokalnih operaterjev po vsem svetu. LEI se bo
prvotno uporabljal za porocanje o izvedenih finan¢nih instrumentih v Evropi in Zdruzenih
drzavah Amerike. Njegova uporaba se bo nato postopoma razsirila Se na druga obmocja, kot
je SirSe izvajanje uredbe v zvezi z bankami, hedge skladi, bonitetnimi agencijami in
finan¢nimi trgi.

V zvezi s tem bi bilo treba izpostaviti tri zadeve. Prvic, Komisija spodbuja ustanovitev
lokalnih operativnih enot v Evropi, da se evropskim druzbam dodelijo identifikatorji. Drugic,
posebno pozornost bo namenila prehodni fazi pred uvedbo konc¢nega identifikatorja za
zagotavljanje, da so prehodni identifikatorji po vsem svetu skladni in priznani kot taksni s
strani odbora LEI. V zvezi s tem bi bilo treba pri porocanju o izvedenih finan¢nih
instrumentih v vsaki jurisdikciji uporabiti vse identifikatorje, ki jih prizna odbor. In konéno,
Komisija bo zagotovila ustrezno ravnotezje med javnimi in zasebnimi udelezenci v projektu,
zlasti v okviru ustanovitve centralne operativne enote, ki bo sluzila kot srediS¢e sistema.

Komisija bo preucila moznost priprave zakonodajnega predloga, ki bi omogocil prenos
obveznosti uporabe LEI v evropski pravni okvir.

J Potreba po povecanju preglednosti poslov financiranja vrednostnih papirjev

Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB) in analiza FSB sta izpostavila pomanjkanje
zanesljivih in podrobnih podatkov o poslih zafasne prodaje/zacasnega odkupa in poslih
posojanja vrednostnih papirjev. Ti podatki so bistveni za opazovanje tveganj v zvezi z
medsebojno povezanostjo, ¢ezmernim finanénim vzvodom in procikliénim obnasanjem.
Omogocili bodo opredelitev dejavnikov tveganja, kot so pretirana uporaba kratkoro¢nega
financiranja za financiranje dolgoro¢nih sredstev, velika odvisnost od dolocenih vrst
zavarovanja s premozenjem in pomanjkljivosti pri njihovem ocenjevanju. Te vrzeli
povzrocajo skrb, zlasti glede nepreglednosti verige zavarovanja s premozenjem, kar povecuje
nevarnost razsiritve negativnih vplivov.

Komisija dejavno sodeluje v mednarodnih razpravah o tem vpraSanju, hkrati pa natancno
spremlja sedanjo pobudo ECB za vzpostavitev centralnega repozitorija za zbiranje podrobnih
podatkov o poslih zaCasne prodaje/zacasnega odkupa v EU v realnem ¢asu. S tem se bodo (1)
opredelili potrebni podatki za spremljanje teh poslov in (ii) analizirali podatki, ki so ze na
voljo, zlasti na podrocju infrastrukture. ECB je pred kratkim ponovno poudarila potrebo po
okviru za poro¢anje na ravni EU*®, medtem ko je Evropski odbor za sistemska tveganja
zakljucil, da bi bila vzpostavitev centralnega repozitorija na evropski ravni najboljsi nacin za
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zbiranje podatkov o poslih financiranja vrednostnih papirjev”’. Komisija bo temu delu
posvetila posebno pozornost v okviru priporocil FSB. Glede na ta razvoj bo ocenila, ali se je
preglednost na ravni EU izboljsala, pri ¢emer si pridrzuje pravico, da predlaga zakonodajne
ukrepe za izboljSanje stanja.

3.2 Okrepljen okvir za doloc¢ene investicijske sklade

. Posebni zakonodajni ukrepi za zagotavljanje boljSega okvira za sklade
denarnega trga

Financna kriza je pokazala, da bi lahko skladi denarnega trga, ki so bili videti razmeroma
stabilni nosilci nalozb, predstavljali sistemsko tveganje. Ti skladi so koristno orodje za
investitorje, saj omogocajo ban¢nim depozitom podobne znacilnosti: takojsen dostop do
likvidnosti in stabilno vrednost. Vendar so skladi denarnega trga kljub temu investicijski
skladi, izpostavljeni trznim tveganjem. V obdobju velikih pretresov na trgu ti skladi tezko
zagotovijo likvidnost in stabilnost, zlasti zaradi bega investitorjev. Posledi¢no bi lahko
predstavljali resno tveganje razsiritve negativnih vplivov.

Komisija je po zakljucku posvetovanja, organiziranega leta 2012, o preoblikovanju sektorja za
upravljanje premoZenja’’ in kot odziv na resolucijo Evropskega parlamenta® skupaj s
sedanjim sporocilom objavila predlog uredbe, ki se bo uporabljala za vse evropske sklade
denarnega trga brez izjeme <http://ec.europa.eu/internal market/investment/money-
market-funds/index_en.htm>. Ti predlogi upoStevajo opravljeno delo na mednarodni
(I0SCO in FSB) ter evropski ravni (priporo¢ila ESRB** in smernice ESMA). Okrepili bodo
zlasti kakovost in likvidnost portfeljev sredstev, s katerimi razpolagajo ti skladi, in za nekatere
od teh skladov vzpostavili kapitalske blazilnike za kritje vrzeli pri vrednotenju, povezanih z
nihanji vrednosti njihovega premozenja.

o Okrepitev okvira KNPVP

V okviru splo$nega pregleda Direktive KNPVP (javno posvetovanje je bilo izvedeno leta
2012) bo Komisija reSevala druge tezave, povezane z upravljanjem sredstev. Izvedena bo
globalna ocena okvira, v katerem lahko poslujejo nekateri skladi*’, vkljuéno z na¢inom, kako
se uporabljajo nekatere investicijske tehnike in strategije.

Zlasti bo s pregledom ocenjeno, kako investicijski skladi uporabljajo posle financiranja
vrednostnih papirjev. Skladi bodo morali zagotoviti, da uporaba te vrste poslov ne ovira
njihove likvidnosti. Ti posli so obi¢ajno povezani z zamenjavo zavarovanja s premozenjem, ki
SCiti sklade pred tveganjem nasprotne stranke. Pregledana bodo merila upravic¢enosti in
diverzifikacije sredstev, danih kot zavarovanje s premozenjem, da bi se zagotovilo uc¢inkovito
in takojSnje kritje morebitnih izgub v primeru, ¢e nasprotna stranka ne izpolnjuje obveznosti.
Posebna pozornost bo namenjena skladom, ki so povezani s to vrsto transakcije z ban¢nim
sistemom.
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http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/occasional/20130318 occasional paper.pdf?e85401cf104e
£718cfe83797b55¢8716
http://ec.europa.eu/internal_market/consultations/2012/ucits_en.htm.
31 .
Glej
http://www.europarl.europa.cu/oeil/popups/ficheprocedure.do?lang=en&reference=2012/2115(INI)

30

32

http://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2012/ESRB_2011 1.en.pdf?5c66771e20
£c39810648296a2c¢6102d9

3 Pristop bo §irsi kot kategorija indeksnih investicijskih skladov.
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3.3. Zmanjsanje tveganj, povezanih s posli financiranja vrednostnih papirjev

Posli financiranja vrednostnih papirjev — v glavnem dogovori o zacasni prodaji/zacasnem
odkupu ali posli posojanja vrednostnih papirjev — so poleg panoge upravljanja skladov imeli
osrednjo vlogo pri pretirani stopnji zadolZenosti financnega sektorja. Od zacetka financ¢ne
krize so bili finan¢ni posredniki tudi pogosto prisiljeni uporabljati jamstvo (zavarovanje s
premozZenjem) za pridobitev financiranja na trgih. To zavarovanje s premozenjem $¢iti
posojilodajalce pred tveganjem nasprotne stranke, vendar ga lahko posojilodajalci tudi
ponovno uporabijo.

V EU je to zavarovanje s premozenjem navadno v obliki vrednostnih papirjev, ki jih je
mogoce ponovno posoditi drugim finan¢nim posrednikom, da se zajamcijo ali zavarujejo novi
kreditni posli. Ce se to zavarovanje da v denarju, se lahko ponovno investira. Ponovna
uporaba vrednostnih papirjev ali njihova ponovna zastava ustvarjata dinamicno verigo
zavarovanja s premozenjem, v kateri se isti vrednostni papir veCkrat posodi in pogosto
vkljucuje akterje iz ban¢nega sistema v senci. Ta mehanizem lahko prispeva k povecanju
vzvoda in okrepi procikli¢no naravo finan¢nega sistema, ki nato postane obcutljiv na dvige
ban¢nih vlog in nenadno zmanjSanje finan¢nega vzvoda. Poleg tega je zaradi premajhne
preglednosti teh trgov tezko ugotoviti lastniske pravice (Kdo ima v lasti kaj?) in spremljati
koncentracijo tveganja ter opredeliti nasprotne stranke (Kdo je izpostavljen komu?). Nedavni
primeri, v katerih so veliki finan¢ni posredniki prijavili stecajni postopek (npr. Lehman
Brothers), so dokaz za te tezave. Te so vcasih Se vecje zaradi medsebojne povezanosti
finan¢nih institucij in strategij za preoblikovanje zavarovanja s premozenjem, ki jih izvajajo
nekateri finanéni akterji. Zato bi lahko neizpolnjevanje obveznosti velikih finan¢nih institucij
tudi destabiliziralo trge vrednostnih papirjev.

Izvedeno je bilo poglobljeno delo za boljSe razumevanje teh dogodkov in u€enje iz njih. Da bi

reSila te probleme, Komisija razmi$lja o pripravi zakonodajnega predloga o vrednostnih

papirjih.

34. Krepitev okvira za bonitetni nadzor bané¢nih poslov, da bi omejili razsirjanje
negativnih vplivov in tveganja arbitraze

Tveganja, ki jih predstavlja ban¢ni sistem v senci za regulirane banke, bi lahko obravnavali na
dva glavna nacina:

o Zaostritev bonitetnih predpisov, ki se uporabljajo za banke pri njihovem
poslovanju z nereguliranimi finan¢nimi subjekti, da se zmanjSajo tveganja
razSiritve negativnih vplivov

Uredba o kapitalskih zahtevah (CRR)* in Direktiva (CRD IV)™, ki se bosta uporabljali od
1. januarja 2014, bosta poostrili predpise glede kapitalske ustreznosti, ki se uporabljajo za
banke, zlasti kar zadeva kapitalske zahteve za deleze v financ¢nih subjektih, vklju¢no z
nereguliranimi subjekti.

Poleg tega bodo banke v skladu s to reformo bonitetnega nadzora morale kriti tveganje
izpostavljenosti nasprotne stranke, ki nastaja v nekaterih poslih z izvedenimi finan¢nimi
instrumenti OTC z nasprotnimi strankami v ban¢nem sistemu v senci, z dodatnimi lastnimi

3 Uredba (EU) st. 575/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013 o bonitetnih zahtevah

za kreditne institucije in investicijska podjetja ter o spremembi Uredbe (EU) §t. 648/2012 (UL L 176,
27.6.2013, str. 1).

Direktiva 2013/36/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013 o dostopu do dejavnosti
kreditnih institucij in bonitetnem nadzoru kreditnih institucij in investicijskih podjetij, spremembi
Direktive 2002/87/ES in razveljavitvi direktiv 2006/48/ES in 2006/49/ES (UL L 176, 27.6.2013, str.
338).
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sredstvi. Ta reforma predvideva uvedbo dodatne kapitalske zahteve za kritje morebitnih
izgub, ki so posledica sprememb trzne vrednosti teh izvedenih finan¢nih instrumentov, ¢e se
kapitalska ustreznost nasprotne stranke teh izvedenih finan¢nih instrumentov poslabsa, samo
v primeru, Ce nasprotna stranka ni izvzeta iz tega predpisa (prilagoditev kreditnega
vrednotenja ali CVA). Stevilni subjekti banénega sistema v senci so pomembne nasprotne
stranke v teh poslih z izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Ban¢ne institucije bi se moralo zato
spodbujati, naj sklepajo manj poslov z nereguliranimi subjekti.

Poleg tega ta zakonodaja predvideva nove predpise o likvidnosti*, ki bi morali privesti do
povecanja zapadlosti finan¢nih obveznosti bank in bi morali zmanjSati zatekanje h
kratkorocnemu financiranju, ki ga pogosto odobrijo subjekti, kot so skladi denarnega trga.

Ker pa bodo ti ukrepi enako vplivali na vse finan¢ne nasprotne stranke bank, ne glede na to,
ali so te nasprotne stranke regulirane, sta bila uvedena dva nova posebna ukrepa za
zmanj$anje tveganj, ki jih ban¢ni sistem v senci predstavlja za banke:

— banke bodo morale od leta 2014 naprej sporocati svojim nadzornikom
svoje glavne izpostavljenosti do nereguliranih  subjektov ter
izpostavljenosti, ki izhajajo iz poslov zafasne prodaje/zacasnega odkupa
in posojanja vrednostnih papirjev;

— do konca leta 2014 mora Evropski ban¢ni organ (EBA) pripraviti
smernice za omejitev izpostavljenosti bank nereguliranim finan¢nim
nasprotnim strankam, Evropska komisija pa mora do konca leta 2015
presoditi, ali je v zakonodaji EU primerno dolociti takSne meje glede na
delo, ki je bilo opravljeno na evropski in mednarodni ravni.

J Razmisljanje o mozni razsiritvi podroc¢ja uporabe bonitetnih predpisov, da bi se
zmanj$ala tveganja arbitraze

Z razsiritvijo podro¢ja uporabe bi se bilo mogoce odzvati na skrbi, zlasti izraZzene v
samoiniciativnem poro¢ilu Evropskega parlamenta, ki predlaga uporabo bonitetnih predpisov
za subjekte, ki izvajajo dejavnosti, podobne tistim v bankah, brez dovoljenja za opravljanje
ban¢nih storitev.

O ban¢nem sistemu v senci ni mogoce razpravljati, ne da bi se upostevalo podrocje uporabe
bonitetnih predpisov za banéne posle v EU. V skladu z zakonodajo EU’ mora vsako
»podjetje, katerega dejavnost je sprejemanje depozitov ali drugih vracljivih sredstev od
javnosti in dajanje posojil za svoj racun®, upostevati bonitetne zahteve za banéne posle.
Vendar je koncept ,,vracljiva sredstva od javnosti“ in celo koncepte posojil in depozitov
mogoce razlagati na razli¢ne nacine, kar pomeni, da se lahko finan¢ni subjekti, ki opravljajo
podobne dejavnosti, v nekaterih drzavah ¢lanicah uvr§¢ajo kot kreditne institucije, v drugih pa
ne. Posledi¢no v Evropski uniji za te subjekte morda ne veljajo isti predpisi.

Zato je potrebno natan¢no oceniti, na kakSen nacin se uporablja opredelitev kreditnih institucij
in na kaksen nacin so opredeljene kreditne institucije v 28 drzavah &lanicah. Ce rezultati te
ocene pokazejo dolocene probleme, bi Komisija lahko z delegiranim aktom pojasnila
opredelitev kreditne institucije za namene uredbe o bonitetnem nadzoru banc¢nih poslov na
podlagi ¢lena 456 CRR.

36
37

Ti novi predpisi bodo finalizirani, ko bodo konc¢ane Studije vpliva.

Clen 4(1) Direktive 2006/48/ES z dne 14. junija 2006 o zaGetku opravljanja in opravljanju dejavnosti
kreditnih institucij (preoblikovano) (UL L 177, 30.6.2006, str. 1) in tocka (1) ¢lena 4(1) Uredbe (EU) st.
575/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija o bonitetnih zahtevah za kreditne institucije
in investicijska podjetja ter o spremembi Uredbe (EU) st. 648/2012 (UL L 176, 27.6.2013, str. 1).
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Zacetek veljavnosti uredbe o kapitalskih zahtevah (CRR) — ki je uredba, kar je v nasprotju s
prejSnjim stanjem, ko je bila opredelitev kreditnih institucij vsebovana v direktivi — pomeni,
da se bodo lahko od leta 2014 naprej samo financni subjekti, ki sprejemajo depozite in
izvajajo kreditne dejavnosti, oznacevali kot ,.kreditne institucije®. Do zdaj so drzave Clanice
lahko pri prenosu direktive 2006/48/ES opredelile kreditno institucijo bolj splosno. Na primer,
v nekaterih drzavah ¢lanicah se lahko dajalci posojil, ki ne sprejemajo depozitov, kot so
finan¢ne druzbe, oznacijo kot kreditne institucije in morajo tako upostevati bonitetne predpise
za bancne posle v EU. Nekatere drzave c¢lanice se lahko odlocijo, da bodo Se naprej
uporabljale bonitetne zahteve za ban¢ne posle ali prilagojene bonitetne zahteve za te dajalce
posojil. Druge se lahko odlocijo, da ne bodo uporabljale posebnih predpisov. To lahko
privede do razlicnih bonitetnih postopkov po drzavah clanicah glede subjektov, ki ne
izpolnjujejo zahtev glede opredelitve kreditne institucije v CRR. Ce se v to oceno vkljuéijo
vsi finan¢ni subjekti, ki opravljajo dejavnosti, podobne tistim, ki jih izvajajo banke, ne da bi
se oznacili kot kreditne institucije, bo to pomagalo oceniti razlike v bonitetni obravnavi na

nacionalni ravni>®.

Od EBA se bo zahtevalo, da oceni velikost teh finan¢nih subjektov, ki ne spadajo na podrocje
uporabe evropske uredbe o bonitetnem nadzoru banc¢nih poslov. Ker bo za to nalogo potrebna
horizontalna ocena financnega sektorja, se bo EBA lahko tudi opiral na delo, ki ga opravljajo
drugi evropski nadzorni organi.

S takSno pobudo bi se tudi omogocila okrepitev okvira evropskega makrobonitetnega
nadzora, v skladu s katerim morajo banke na zahtevo nadzornih organov ohraniti proticikli¢ni
kapitalski blazilnik, ¢e menijo, da je obseg posojil prevelik. Instrument te vrste pa je lahko v
celoti ucinkovit samo, ¢e upoSteva vse financne subjekte, ki odobrijo posojila, in ne le
kreditne institucije.

Komisija bo tudi preucila prihodnja priporocila FSB o drugih subjektih iz ban¢nega sistema v
senci, za katere trenutno ne velja primeren nadzorni okvir, in bo po potrebi predlagala
zakonodajne ukrepe za reSitev tega vpraSanja.

3.5. Vedji nadzor sektorja ban¢niStva v senci

Bancni sistem v senci je po svoji naravi vecstranski in dinamicen. Prilagaja se spremembam
trgov in predpisov. Komisija zato poziva nacionalne in evropske organe, naj ohranijo stalno
opreznost in se opremijo z orodji za nadzor, ki so na voljo za ta sistem.

Zaradi razprSenosti ban¢nega sistema v senci je izvajanje takega nadzora Se bolj zapleteno.
Kar zadeva pristojnosti, ki so trenutno dodeljene nadzornim organom, odgovornost za nadzor
Se ni jasno opredeljena oziroma je preve¢ povrSinska. Zato je pomembno, da nacionalni in
evropski organi sprejmejo ukrepe za vzpostavitev ustreznega in celovitega sistema
spremljanja.

Na nacionalni ravni mora vsaka drzava Clanica zagotoviti, da se opredelijo in spremljajo
tveganja, ki so povezana z ban¢nim sistemom v senci. To nalogo pogosto opravljajo organi,
pristojni za makrobonitetni nadzor finan¢nega sektorja, ¢e taki organi obstajajo, in sicer v
sodelovanju s centralnimi bankami in sektorskimi nadzornimi organi. Komisija bo posebe;j
skrbela za kakovost tega spremljanja in preverjala, ali obstaja tesno sodelovanje med
nacionalnimi organi. Ker je ban¢ni sistem v senci globalen, mora biti mogoca analiza tveganja
na ¢ezmejni ravni.

To npr. velja za potros$niski kredit, odkup terjatev in celo lizing, ki se v nekaterih drzavah c¢lanicah
izvajajo brez dovoljenja za opravljanje ban¢nih storitev.
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Na evropski ravni poteka delo v zvezi z ocenjevanjem, opredeljevanjem in spremljanjem
subjektov ter tveganj, ki jih predstavlja bancni sistem v senci. Predhodno delo je bilo
izvedeno v ESRB in evropskih nadzornih organih (EBA, EIOPA in ESMA). Vsa ta
prizadevanja je treba okrepiti in uskladiti ter zagotoviti, da nadzorniki zaznajo vse vire
sistemskega tveganja. Zmanjsati se morajo moznosti za arbitrazo med financnimi sektorji in
c¢ezmejne moznosti izogibanja bonitetnim predpisom.

Ta vidik ter mozne potrebe po razjasnitvi institucionalne vloge posameznega organa se bodo
zlasti obravnavali v okviru pregleda evropskega sistema finan¢nih nadzornih organov (ESFS),
ki ga bo Komisija izvedla leta 2013. Pri tej oceni se bo uposteval zlasti obstoj ucinkovitih
postopkov za zbiranje in izmenjavo informacij o ban¢nem sistemu v senci. Pri razpravi se bo
uposteval tudi razvoj dogodkov, povezanih z uvedbo enotnega nadzornega mehanizma.

3.6. Zakljucek

Sektor bancniStva v senci se ne bi smel obravnavati zgolj z vidika tveganj, ki jih predstavlja,
ampak je bistveno tudi priznati pomembno vlogo, ki jo ima v finan¢nem sektorju. Predstavlja
alternativni program financiranja, ki je bistven za realni sektor gospodarstva, zlasti v ¢asu, ko
tradicionalni akterji v ban¢nem sistemu zmanjsujejo financno podporo.

Ukrepi, opisani v tem sporocilu, niso iz¢rpni in Komisija bo Se naprej ocenjevala, ali so
potrebni dopolnilni ukrepi za zagotavljanje, da je za bancni sistem v senci vzpostavljen
ustrezen okvir. Ta dinamicen in v prihodnost usmerjen pristop je nujen, da bi se lahko odzvala
na spremembe v tem sistemu, ki se nenehno prilagaja regulativnemu kontekstu.
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Glavni ukrepi na podro¢ju banénega sistema v senci’

2009-2012

2013

2014 in po tem

Posredni pristop prek uredbe o

. CRD 2, izvedena leta 2010

. CRD 3, izvedena leta 2011

. sprememba MSRP 7 leta 2011
(vkljuéno z nekaterimi tveganji

listinjenja)

posvetovanje EU o .
strukturni reformi
ban¢nistva (nadaljnji
ukrepi po porocilu
Liikanena)

predlog Komisije o
strukturni reformi

izvajanje CRD 4 od 1. 1. 2014 naprej
izvajanje sprememb MSRP 10, 11, 12 (konsolidacijske zahteve/razkritje)

Posebne pobude v banénem
sektorju/banéni sistem v senci

. zacetek ocenjevanja
podrocja uporabe
uredbe o bonitetnem
nadzoru banénih poslov
s strani EBA (kon¢no

porocilo EBA o omejitvi izpostavljenosti nereguliranih nasprotnih strank

poroéilo leta 2014)
. . r porocila EIOPA za trialog | e sklenitev trialogov . delegirani akti za Solventnost II (vklju¢no s kapitalskimi zahtevami in zahtevami glede
Posredni pristop/zavarovalniski . . . .
Omnibus II Omnibus II obvladovanja tveganja)
sektor
Sek liani d delo IOSCO/FSB/ESRB glede izvajanje Direktive o e  predlog uredbe o e  pregled KNVP, vkljuéno z nalozbenimi tehnikami in strategijami skladov
ektor upravljanja sredstev poroéil politike za sklade UALIS (rok za prenos skladih denarnega trga
denarnega trga 22.7) 4.9.)

OKkvir za prenose tveganja

EMIR velja od leta 2012

sprejetje tehni¢nih standardov (marec);

tehni¢ni standardi za pogodbe, za katere velja obveznost kliringa, se sprejmejo (Q2) in
zacnejo veljati (Q3)

ZmanjSanje tveganj, povezanih
s posli financiranja vrednostnih
papirjev

delo FSB v zvezi s priporoc¢ili politike, ki se nanasa na
posle zacasne prodaje/zacasnega odkupa in posojanja
vrednostnih papirjev

predlog zakonodaje o vrednostnih papirjih, vkljuéno z elementi glede lastniskih pravic
in preglednosti.

Povecanje preglednosti
ban¢nega sistema v senci

ustanovitev Odbora za regulativni nadzor LEI

izvedba uredbe o prodaji na kratko (vecja preglednost za
pozicije v poslih kreditnih zamenjav in prepoved sklepanja
nekritih poslov kreditnih zamenjav drzavnih vrednostnih
papirjev)

revizija MiFID /povecanje preglednosti

zaCetek veljavnosti zahtev za poroCanje za transakcije z izvedenimi finan¢nimi
instrumenti (registracija v repozitorijih sklenjenih poslov) (EMIR) (Q1)

okvir spremljanja, ki ga razvijejo organi (npr. delovna skupina ESRB)

predlogi zakonodaje o vrednostnih papirjih/posebni ukrepi za posle financiranja
vrednostnih papirjev (npr. pobuda ECB o repozitorijih sklenjenih poslov)

faza izvajanja identifikatorja pravnih subjektov (LEI)

Nadzorni okvir EU

pregled EFSF s strani Komisije

ugotavljanje, ali so potrebni nadaljnji ukrepi za okrepljen nadzor banénega sistema v
senci v EU

Bonitetne agencije

CRA 1 zac¢ne veljati leta 2009
CRA 2 zacne veljati leta 2011

CRA 3 velja od 20. junija 2013 (obravnava zlasti
navzkrizje interesov, ¢ezmerno zana$ajo na bonitetne

SL

Vsi podatki so okvirni.
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ocene)

Instrumenti za reSevanje ne-
bancnih subjektov

javno posvetovanje Komisije o
reSevanju ne-bank

notranje ocenjevanje/delo na mednarodni ravni (FSB na
podrocju resevanja in CPSS-IOSCO na podrocju sanacije
finan¢ne trzne infrastrukture)

pobuda Komisije (zakonodajni predlog o sanaciji in reSevanju centralnih nasprotnih
strank in sporocilo o usmeritvi politike v zvezi z drugimi nefinan¢nimi institucijami)

SL
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