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Makrobonitetni instrument:
PROTICIKLICN| KAPITALSKI BLAZILNIK — 1. &etrtletje 2024

Banka Slovenije na podlagi podatkov iz ¢etrtega ¢etrtletja 2023 ohranja napovedano
stopnjo proticiklicnega Kkapitalskega blazilnika za izpostavljenosti do Republike
Slovenije na ravni 1,0 % zneska skupne izpostavljenosti tveganjem. Banke morajo to
zahtevo izpolnjevati od 1. januarja 2025 dalje.

Stopnja proticiklicnega kapitalskega blazilnika za Republiko Slovenijo za obdobje od
31. decembra 2023 do 31. decembra 2024 sicer znasa 0,5% zneska skupne
izpostavljenosti tveganjem.

Stopnja blazilnika 1,0 % predstavlja t. i. pozitivno nevtralno stopnjo proticikli¢nega blazilnika
kar pomeni, da bo blazilnik v standardiziranem oziroma nevtralnem okolju tveganj enak
1,0 %. Za standardizirano oziroma nevtralno okolje tveganj je znacilno, da cikli¢na tveganja
niso pretirano visoka niti nizka (realizirana) oziroma se ohranjajo na stabilni ravni.

Opredelitev standardiziranega oziroma nevtralnega okolja tveganj

Za standardizirano oziroma nevtralno okolje tveganj je znacilno, da ciklicna tveganja
niso pretirano visoka niti nizka oziroma se ohranjajo na stabilnih ravneh. Za oceno faze
finanénega cikla in standardiziranega oziroma nevtralnega okolja tveganj uporabljamo
posamezne kazalnike tveganj, modelske ocene ter t. i. indikator nevtralnega okolja. Pri tem
smo pozorni ali posamezni kazalniki in modelske ocene odstopajo od »normalnega« razvoja.
Ker lahko posamezni kazalniki ali modelske ocene prikazujejo mesano sliko, pri konéni
odlocitvi glede faze finan¢nega cikla in intenzitete sistemskega tveganja pomembno viogo
igra strokovna presoja vseh kvalitativnih in kvantitativnih informacij, ki so na voljo. Na
splos$no lahko nevtralno okolje tveganj kvantitativno opredelimo kot stanje, ko je sestavljeni
indikator stabilen in/ali ko se indikator nevtralnega okolja (Slika 1) giblje okoli O.
Pri¢akujemo tudi, da je ban¢ni sitem v standardiziranem oziroma nevtralnem okolju tveganj
odporen na sistemska tveganja in posluje z dobickom ter ne prevzema pretiranega tveganja.

Kalibracija viSine pozitivne nevtralne stopnje temelji na zgodovinsko povpreéni
signalizirani vrednosti proticikli¢nega blazilnika, na podlagi rezultatov stresnih testov in
strokovne ocene. Pri odlocitvi o viSini pozitivne nevtralne stopnje smo upostevali tudi
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ucinkovitost morebitne sprostitve proticiklicnega blazilnika. Stopnja blazilnika mora biti
namre¢ dovolj visoka, da omogoca tudi u¢inkovite delne sprostitve.

Kazalniki za oceno nevtralnega okolja in grajenje proticiklicnega blaZilnika nad pozitivno
nevtralno stopnjo

Analitiéni okvir Banke Slovenije za oceno nevtralnega okolja in doloc¢anje stopenj
proticikli¢nega blazilnika primarno temelji na treh metodologijah. Prva metodologija
temelji na posameznih kazalnikih tveganj med katerimi je tudi t. i. kreditna vrzel (Tabela 1).
Druga metodologija temelji na sestavljenem indikatorju (Slika 3) in tretja metodologija
temelji na indikatorju nevtralnega okolja (Slika 1). Prvi dve metodologiji Banka Slovenije
uporablja ze dalj casa, medtem ko je indikator nevtralnega okolja dodatno vpeljan v analiti¢ni
okvir Banke Slovenije za pomo¢ pri oceni faze financnega in poslovnega cikla in s tem
nevtralnega okolja tveganj in pomoc¢ pri odlocanju o stopnji proticikli¢énega blazilnika.

Banka Slovenije poleg opisanih kazalnikov dodatno spremlja tudi druge kazalnike
tveganj, ki so pomembni za opredelitev faze financnega cikla. Ti kazalniki so v uporabi pri
oceni tveganj, ki jih Banka Slovenije vsako Cetrtletje ocenjuje in predstavi v Prikazu tveganj
in odpornosti.! Med njimi so najpomembne;jsi kazalniki za oceno tveganj, ki izhajajo iz
makroekonomskega okolja, kreditnega tveganja, kreditne aktivnosti, obrestnega tveganja,
tveganja financiranja, dohodkovnega tveganja in tveganja, ki izhajajo iz nepremicninskega
trga. Pri tem pa upostevamo odpornost ban¢nega sistema na omenjena tveganja s pregledom
solventnosti in dobickonosnosti ban¢nega sistema, likvidnosti ban¢nega sistema ter odpornost
podjetij in gospodinjstev na Soke, ki vplivajo na sposobnost odplacevanja posojil. Pri koncni
odlo¢itvi o primerni stopnji proticikliénega blazilnika je klju¢na strokovna presoja, ki
uposteva tudi druge kvantitativne in tudi kvalitativne dejavnike.

1) Indikator nevtralnega okolja

Opredelitev standardiziranega oziroma nevtralnega okolja tveganj temelji na
indikatorju nevtralnega okolja. Ta temelji na metodologiji multivariatnega strukturnega
modela ¢asovnih vrst (angl. STSM model). Po tej metodologiji se predpostavi, da je neka
podatkovna cCasovna serija sestavljena 1z treh glavnih komponent: trenda, cikli¢ne
komponente in iregularne komponente. Strukturnost modela STSM omogoca medsebojni
preplet razlicnih Casovnih serij oziroma ciklov, v naSem primeru realnega cikla (BDP),
finan¢nega cikla (posojila gospodinjstvom)?® in cikla cen stanovanjskih nepremicnin, ki v

! Prikaz tveganj in odpornosti je vkljuden v Poro&ilo o finanéni stabilnosti oziroma Informacijo o poslovanju
bank s komentarjem.

2 Metodologijo smo preverili tudi s posojili podjetjem, ki pa v podatkih vsebujejo $um (posojila iz tujine, enkratna posojila
veéjih podjetij, itd.), zato za potrebe vecje robustnosti dinamike indikatorja nevtralnega okolja upostevamo le posojila
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https://www.bsi.si/publikacije/informacija-o-poslovanju-bank-s-komentarjem

BANKA
SLOVENIJE

EVROSISTEM

teoriji predstavlja dober priblizek veznega ¢lena med realnim in financnim ciklom (Lenarcic,
2021).

Za izracun indikatorja nevtralnega okolja je potrebno zgoraj opisano metodologijo
modela STSM nadgraditi, po tem ko z modelom ocenimo vse tri tipe ciklov. Od dejanskih
podatkov Casovnih serij realnega BDP, realnih stanj posojil gospodinjstvom in realnih cen
stanovanjskih nepremicnin najprej odStejemo ocenjeno trendno komponento teh ¢asovnih
serij.® Tako dobimo odklone posameznih spremenljivk od trendov. Odkloni so prikazani na
Sliki 1 (odklon BDP z modro ¢rtkano ¢rto, odklon posojil gospodinjstvom z zeleno ¢rtkano
¢rto, ter odklon cen stanovanjskih nepremi¢nin z oranzno ¢rtkano ¢rto). Ocenjeni trendi teh
spremenljivk so na Sliki 1 normalizirani na 0.* Sestavljeni indikator nevtralnega okolja je
predstavljen kot utezena kombinacija vseh treh odklonov posameznih spremenljivk, in sicer
po naslednjem kljucu: 60 % financni cikel (ki nas kot makrobonitetnega nadzornika najbolj
zanima), 30 % realni cikel ter 10 % cikel cen stanovanjskih nepremicnin. Potrebno je le Se
dolociti meje nevtralnega okolja, torej okolja, kjer je proticikli¢ni kapitalski blazilnik
nevtralen (pri 1,0 %). Pogoj nevtralnosti 1,0 % je dolocen znotraj enega standardnega odklona
sestavljenega indikatorja nevtralnega okolja.

Indikator nevtralnega okolja se v trenutni fazi nahaja na sredini nevtralnega koridorja,
kar pomeni dolocitev pozitivne nevtralne stopnje blazilnika pri 1,0 % (Slika 1).

gospodinjstvom. Zaradi podobnega razloga se pri izracunu indikatorja nevtralnega okolja ne uposteva vseh posojil
zasebnemu nebanénemu sektorju, saj se dinamiki posojil podjetjem in posojil gospodinjstvom v dolocenih obdobjih
izkljuujeta, ter posledicno otezujeta kakovostnejSo oceno ciklov.

3 Vsi podatkih so popravljeni za inflacijo in vstopajo v model v realnih vrednostih.

dejanski podatek
qesansyl pocater _ 1) * 100%.

4 Odklon je izracunan kot ( -
ocenjen trend



BANKA
SLOVENIJE

EVROSISTEM

Slika 1: Indikator nevtralnega okolja
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*Opomba: Za natan¢nej$i opis metodologije, ki temelji na izraunu realnih in finanénih ciklov s pomocjo
multivariatnega strukturnega modela ¢asovnih vrst glej Lenarcic¢ (2021).

Vir: Banka Slovenije, SURS, lastni preracuni

2) Posamezni kazalniki tveganj

Banka Slovenije v skladu z 233. ¢lenom Zakona o banc¢niStvu (Uradni list RS, §t. 92/21 in
123/21 — ZBNIP, v nadaljevanju: ZBan-3) &etrtletno izraunava vodilo za blazilnik,® ki
smiselno odraza kreditni cikel in tveganja zaradi ¢ezmerne kreditne rasti v Republiki Sloveniji
ter uposteva posebnosti gospodarstva v Republiki Sloveniji. Pri opredelitvi viSine blaZilnika
Banka Slovenije smiselno uposteva metodologiji BCBS (2010)°® in ESRB (2014).”

V Priporocilu ESRB/2014/1 je kot pomemben kazalnik za doloCitev vrednosti blaZilnika
opredeljeno odstopanje razmerja med krediti zasebnemu nebancnemu sektorju in BDP od
lastnega dolgoroénega trenda (t.i. kreditna vrzel).® Kazalnik signalizira potencialno
prekomerno rast kreditov v razmerju do gospodarske rasti (slika 2).° Poleg odstopanja
razmerja med krediti in BDP od dolgoro¢nega trenda smo izbrali dodatnih pet kazalnikov:

5 V skladu s priporo¢ilom ESRB z dne 18. junija 2015 0 smernicah za dolofanje stopenj proticikli¢nega kapitalskega
blazilnika (ESRB/2014/1) vodilo za blazilnik ni namenjeno temu, da bi povzro€ilo samodejno dolocanje blazilnika ali
zavezovalo imenovani organ.

6 Basel Committee on Banking Supervision (2010). Guidance for national authorities operating the countercyclical capital
buffer.

7 ESRB (2014). Operationalizing the countercyclical capital buffer: indicator selection, threshold identification and
calibration options.

8 Kreditna vrzel se izraduna in objavi tudi v skladu z 233. in 238. &lenom Zakona o ban&nistvu.

% Analiza BCBS kaZe, da je vrzel v razmerju med krediti in BDP sicer koristno izhodid¢e za usmerjanje odlogitev o stopnjah
proticiklicnega blazilnika, vendar pa se njena uspes$nost med drzavami in v ¢asu razlikuje. Glede na raznolikost in dinami¢no
naravo finan¢nih sistemov, posebnosti nacionalnih gospodarstev ter bistvene razlike v razpolozljivosti podatkov v Evropski
uniji moramo imenovani organi pri ocenjevanju ravni tveganja na ravni celotnega sistema upostevati vrsto informacij in temu
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i) letna stopnja rasti cen rabljenih stanovanjskih nepremic¢nin (mera potencialne
precenjenosti nepremicnin),

i) letna stopnja rasti kreditov doma¢emu zasebnemu nefinanénemu sektorju (mera
gibanja kreditov),

iii)  povpreéna ute tveganj (mera trdnosti bilanc stanja bank),°

Iv) donosnost na kapital (mera trdnosti bilanc stanja bank) ter

V) razmerje med krediti in bruto poslovnim presezkom (mera zadolzenosti zasebnega
sektorja).

Pri izbiri posameznih kazalnikov smo upostevali naslednje kriterije:

i) kazalniki pokrivajo razli¢ne vzroke tveganj,

i) kazalniki imajo zadovoljivo napovedno mo¢ pri napovedi krize,

i) dasovna vrsta kazalnikov je dovolj dolga, da omogo¢a statiéno analizo'
primernosti indikatorja (tocke iv in v),

iv) kazalniki aktivirajo blazilnik v obdobjih prekomernega kreditiranja gospodarstva,

V) kazalniki ne aktivirajo blazilnika (prepogosto) v obdobju zmerne rasti kreditov,
vi) kazalniki pokrivajo Siroko podro¢je bancnega ali SirSega sistema oziroma niso
parcialni.

ustrezno doloditi stopnjo blazilnika. Te informacije vkljucujejo dodatne kazalnike, ki opozarjajo na povecevanje tveganja na
ravni celotnega sistema. Kvantitativne in kvalitativne informacije, ki se uporabijo pri tej oceni, vklju¢no z vodilom za
blazilnik in dodatnimi kazalniki, so osnova za pojasnjevanje in utemeljevanje odlocitev o stopnjah blazilnika.

10 Ker izraduni kazalnikov temeljijo na preteklih gibanjih, je treba vrednost blazilnika, ki jo signalizirajo posamezni
kazalniki, strokovno presoditi in upo$tevati morebitna nova spoznanja. Posledi¢no smo ugotovili, da je v preteklosti
uporabljeni kazalnik razmerje med posojili in depoziti (LTD) v trenutnih okoli$¢inah manj primeren za prepoznavo tveganj
na segmentu trdnosti bilance stanja bank. Kazalnik LTD bi namre¢ imel dobro napovedno mo¢ za krizo podobno globalni
finan¢ni krizi, medtem ko v sedanjih razmerah financiranja posojil z zadolzevanjem bank v tujini prakti¢no ni vec¢, zato je
verjetnost, da bi se kazalnik LTD ponovno mo¢neje zvisal, majhna. S ciljem uéinkovite zaznave tveganj smo v tretjem
Cetrtletju 2023 kot alternativo kazalniku LTD vkljucili kazalnik, ki v skladu z zahtevo Priporoc¢ila ESRB/2014/1, podobno kot
LTD, odraza spremembo v strukturi bilanc bank oziroma odraza poslovne modele bank (t. i. »mere trdnosti bilance stanja
bank).

'S statitno analizo na zgodovinskih podatkih (pribl. 2004-2008) ocenimo, kaks$na bi bila dinamika blaZilnika v ¢asu
kopicenja neravnovesij v ban¢nem in SirSem sistemu. Tovrstna analiza zanemari dejstvo, da bi se obnaSanje bank
najverjetneje spremenilo, ¢e bi bil v tem ¢asu blazilnik aktiven.
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Tabela 1: Vrednosti posameznih kazalnikov tveganj

Povprec¢na
vrednost Vrednost
Kazalnik kazalnikov kazalnikov v
(2000 Q1-2023 2023 Q4
Q4)
vrzel med krediti zasebnemu nebanénemu sektorju in 10,4 % 16.7 %
BDP
letna stopnja rasti cen rabljenih stanovanj (na voljo od
pnj j j (na volj 6.0 % 5.9 %
2001)
letna stczpnja rasti kre'ditov domacemu zasebnemu 8.0 % 0.4 %
nefinanénemu sektorju
povprecna utez tveganj 61,7 % 50,2 %
donos na kapital 2,6 % 20,2 %
razmerje med krediti in bruto poslovnim presezkom 4,0 1,8

Opombe: Povprecna vrednost je namenjena zgolj orientaciji. Povprecna vrednost kazalnika letna stopnja rasti
cen rabljenih stanovanj je zaradi razpolozljivosti podatkov izracunana za obdobje 2001 Q1-2023 Q4.
Vir: SURS in lastni preracuni.

Kot je razvidno iz tabele, je odstopanje razmerja med krediti in BDP od dolgoro¢nega trenda
negativno (16,7 %), pri Cemer zna$a razmerje med krediti in BDP 53,8 % (Slika 2).
Odstopanje razmerja med krediti in BDP od dolgoro¢nega trenda je $e vedno negativno zaradi
izjemno visoke rasti kreditiranja zasebnega neban¢nega sektorja v obdobju pred globalno
finanéno krizo.!? Rast kreditov zasebnemu nefinanénemu sektorju se je v Getrtem Eetrtletju
2023 umirila in postala celo negativna; v primerjavi s prej$njim cCetrtletjem se je znizala za 1,1
odstotne tocke in je znaSala -0,4 %. Povprecna utez tveganj (50,2 %) je rahlo pod preteklimi
vrednostmi. Banke so v Cetrtem cCetrtletju 2023 uspesno poslovale, saj se je vrednost koli¢nika
donos na kapital (ROE) povecala in znasala 20,2 %. Glede na to, da visoki dobicki bank niso
povezani s prevzemanjem prekomernih tveganj, visoka vrednost ROE ni problemati¢na.

12 Kreditna rast nebanénemu sektorju je v letu 2007 presegla 35 %. V zadetku leta 2005 je razmerje med krediti zasebnemu
neban¢nemu sektorju in BDP znaSalo 65,8 %. Do konca leta 2008 se je razmerje med krediti zasebnemu neban¢nemu
sektorju in BDP povecalo za 44,4 odstotnih toc¢k na 110,2 %, vrh pa je doseglo v tretjem Cetrtletju 2010, ko je doseglo skoraj
120 %. Visoka rast kreditov, ki je daljse obdobje prehitevala rast BDP, je potegnila oceno dolgoro¢nega trenda mocno
navzgor. Zaradi izrazite upocasnitve kreditne rasti po globalni finanéni krizi in izrazitega padca razmerja med krediti in BDP
je odstopanje razmerja med krediti in BDP od lastnega dolgoro¢nega trenda mo¢no upadlo in doseglo najniZjo raven sredi
leta 2016 (—41 %). Od leta 2016 dalje se odstopanje razmerja med krediti in BDP od lastnega dolgoroénega trenda vztrajno
znizuje.
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Razmerje med krediti in bruto poslovnim presezkom, ki predstavlja mero zadolZzenosti
zasebnega sektorja in odraza sposobnost financiranja dolgov poslovnega sektorja, ostaja
nizko.

Slika 2: Kreditna vrzel
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Opomba: V izracun kreditne vrzeli so vkljuena vsa bancna posojila (domacih in tujih bank) zasebnemu
nebancnemu sektorju (nebancni sektor brez drzave) pred oslabitvami. BDP je prera¢unan na letno raven kot
vsota nominalnega BDP v zadnjih §tirih Cetrtletjih. Trend razmerja med posojili in BDP je ocenjen z rekurzivnim
Hodrick-Prescottovim (HP) filtrom z lambda parametrom 400.000. Kreditna vrzel je razlika med dejansko
vrednostjo razmerja med krediti in BDP ter trendom tega razmerja.
Vir: Banka Slovenije.

3) Sestavljeni indikator

Banka Slovenije od sredine leta 2020 dodatno spremlja tudi sestavljeni indikator, ki zdruzuje
posamezne kazalnike tveganja, ki so izkazali dobro napovedno moc¢ pri napovedi krize na
podlagi podatkov drzav evrskega obmogja ter Danske, Svedske in ZdruZzenega kraljestva.
Kazalniki tveganja, ki so zdruZeni v sestavljeni indikator, so:

) bancni krediti domacemu zasebnemu nefinanénemu sektorju glede na BDP (mera
gibanja kreditov),

i) skupna realna rast kreditov (mera gibanja kreditov),

iii) razmerje med cenami stanovanjskih nepremicnin in dohodkom (mera potencialne
precenjenosti nepremicnin),
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Iv) razmerje med servisiranjem dolga in dohodkom (mera zadolzenosti zasebnega
sektorja),
V) razmerje med saldom tekocega racuna in BDP (mera zunanjih neravnovesij).

Za vsakega od kazalnikov smo preizkusili razlicne transformacije (Cetrtletne, enoletne,
dvoletne, triletne transformacije itd.) z namenom identificirati tiste z najboljSo napovedno
mocjo. Dvoletne ali triletne spremembe kazalnikov imajo najboljSo napovedno moc¢ krize. Ob
njihovi uporabi se zanejo posamezni kazalniki povecevati ali upadati priblizno pet let pred
zacetkom sistemske finan¢ne krize in obi¢ajno dosezejo vrh oziroma dno eno do dve leti pred
nastankom krize, kar so zazelene lastnosti kazalnikov zgodnjega opozarjanja.

Posamezni kazalniki tveganja so zdruzeni v sestavljeni indikator na nacin, da optimizirajo
napovedno mo¢ zgodnjega opozarjanja na krizo od pet do dvanajst kvartalov pred pojavom
krize. Slika 3 prikazuje vrednost sestavljenega indikatorja v cetrtem Cetrtletju 2023 ter
prispevek posameznih kazalnikov k sestavljenemu indikatorju. V letu 2023 se je sestavljeni
indikator zaradi nizje kreditne rasti in zniZzanja presezka tekocega racuna v BDP obrnil
navzdol. V zadnjem cetrtletju 2023 se je sestavljeni indikator ponovno obrnil navzdol zaradi
nizje kreditne rasti in vi§jega presezka tekocega racuna v BDP.

Slika 3: Sestavljeni indikator za Slovenijo
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Vir: Banka Slovenije.
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Sprositev proticiklicnega blaZilnka in nevtralne stopnje

Za namen sproscanja blazilnika do nevtralne pozitivne stopnje bomo uporabili iste
kazalnike in modelske ocene kot pri grajenju blaZilnika. Blazilnik se bo lahko zmanjsal
postopoma ali nemudoma, odvisno od razvoja tveganj. Ce se bo blazilnik izgradil do stopnje
2,5 % ali ve¢, bo lahko sprostitev blazilnika do nevtralne stopnje potekala postopoma, v
primeru da se bodo cikli¢na tveganja postopoma znizevala. V primeru blazjega finan¢nega
Soka, bo lahko sprostitev blazilnika do nevtralne ravni zadostna za omilitev posledic
materializacije tveganj. V primeru, da ocenimo, da je sprostitev blazilnika do nevtralne
stopnje nezadostna, bomo sprostili celotni blazilnik. Pri oceni ali je primeren ¢as za sprostitev
blazilnika nam bodo v pomo¢ tudi kazalniki Prikaza tveganj in odpornosti, predvsem
kazalniki kreditnega tveganja, solventnosti in dobickonosnosti ter kazalniki dohodkovnega
tveganja.

Med kazalniki, za katere literatura ugotavlja dolo¢ene pozitivnhe povezave z obsegom
oziroma rastjo posojil v gospodarstvu, so kapitalske rezerve (opredeljene kot presezek
kapitalskih virov banke nad vsemi minimalnimi regulativnimi zahtevami in blaZilniki).'®
Dodaten kazalnik, ki lahko nakaze na kréenje kreditiranja so strozji standardi bank, ki jih
lahko merimo na podlagi ankete BLS (Bank Lending Survey). Modelske ocene ravno tako
lahko nakazejo na spremembe v dejavnikih, ki vplivajo na ponudbo in povpraSevanja po
kreditiranju.4

Sprostitev pozitivne nevtralne stopnje blazilnika bo odvisna od materializacije tveganj.
Eden izmed glavnih pokazateljev materializacije tveganj je omejeno kreditiranje bank,
povecanje deleza nedonosnih terjatev in oslabitev solventnosti ban¢nega sistema in s tem
odpornosti ban¢nega sistema. Poleg modelskih ocen verjetnosti nastanka kriz in obstojecih
metodologij za oceno nevtralnega okolja in cikli¢nih sistemskih tveganj, bomo pri presoji ali
je primeren Cas za sprostitev blaZilnika upoStevali tudi kvantitativne informacije, ki so
Prikazu tveganj in odpornosti Banke Slovenije. Med njimi so najpomembne;jsi kazalniki za
oceno kreditnega tveganja, solventnosti in dobickonosnosti ban¢nega sistema in kreditne
aktivnosti.

Sproscanje proticiklicnega blaZilnika je Se bolj podvrZeno strokovni presoji kakor samo
grajenje blazilnika, zato je kvantitativno zelo tezZko opredeliti meje, kdaj je primeren cas
za sprostitev blazilnika.

13 Za pregled literature na to temo glej BIS (2022) Buffer usability and cyclicality in the Basel framework.
14 Osnovni opis modelske infrastrukture je podan v okvirju Okvir 1.3 Empiri¢na analiza ponudbe in povprasevanja po
posojilih podjetjem v Porocilu o finan¢ni stabilnosti, oktober, 2021.
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