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l. Uvod

Nedavna drzavna dolzniska kriza v EU je razkrila makroekonomska neravnoteZja in
opozorila na tveganja, povezana s prevelikim zanasanjem na zunanje bonitetne ocene
drzavnega dolga. Bonitetne ocene drzavnega dolga imajo pomembno vlogo pri dolocanju
stroskov zadolzevanja vlad. Med krizo je preveliko zanaSanje na bonitetne ocene
povzroCilo motnje na trgu, ki bi lahko v dolofenih okolis¢inah ogrozile finan¢no
stabilnost v EU.

Negativni vpliv prevelikega zanaSanja na bonitetne ocene drzav je mogoce ublaziti, ¢e
vlagatelji na evropskem trgu drzavnih obveznic sami ocenjujejo kreditno sposobnost
evropskih drZav, namesto da se izklju¢no in sistemati¢no zanaSajo na zunanje bonitetne
ocene. Da bi to lahko storili, bi morali imeti to¢ne in ustrezne informacije za lastno
ocenjevanje kreditnega tveganja drzav.

Dobra ocena kreditne sposobnosti evropskih drzav lajSa nalozbe v drzavne obveznice
drzav Clanic EU. To prispeva k sploSnemu trznemu zaupanju vlagateljev v posameznih
drzavah Cclanicah, kar vpliva na njihove nalozbene odloCitve v zvezi z drugimi
nalozbenimi razredi v zadevnih drZavah c¢lanicah, na primer nalozbe v podjetja in
finan¢ne institucije, registrirane v zadevnih drzavah. RazpoloZljivost ustreznih in to¢nih
informacij o kreditni sposobnosti evropskih drzav bi lahko kot temeljni element za
spodbujanje nalozb prispevala k politicnim usmeritvam predsednika Junckerja.

V tem porocilu so opisana tveganja zaradi prevelikega zanaSanja na bonitetne ocene
drzavnih obveznic (oddelek Il) in dosedanji odziv politike (oddelek III). V porocilu je
nato analizirano, ali so sedanji viri informacij zadostni in ustrezni, da vlagateljem
omogocajo lastno ocenjevanje kreditnega tveganja drzav (oddelek 1V), oziroma ali je
dodatno orodje — po moznosti v obliki evropskega ocenjevanja sposobnosti za
odpladevanje drzavnega dolga' — ustrezno in bi lahko dopolnilo sedanje informacije
(oddelka V in VI).

II. Preveliko zanaSanje na zunanje bonitetne ocene na trgih drzavnih obveznic

1. Tveganja prevelikega zanaSanja na bonitetne ocene drzavnih obveznic

Nedavna drzavna dolZzniska kriza je opozorila na nevarnosti prevelikega zanaSanja na
bonitetne ocene drzav. Pokazala je, da bi lahko to preveliko zanaSanje v nekaterih
okolis¢inah povzrocilo ,,ufinke naglega pada®, pri ¢emer bi vlagatelji zmanjSali svojo
izpostavljenost nekaterim drzavnim obveznicam in drugim dolZzniskim instrumentom, kar
bi lahko ogrozilo finan¢no stabilnost. Taksni ,,u¢inki naglega pada“ se lahko pojavijo po
znizanju bonitetne ocene, zlasti pod dolo¢en prag. To ima lahko dodaten likvidnostni
ucinek zaradi potrebe po izpolnjevanju regulativnih kapitalskih zahtev. To je postalo
ocitno med zadnjo finan¢no krizo, ko je slabSanje gospodarskih napovedi ustvarilo pritisk
na javne finance. To je privedlo do znizanja bonitetnih ocen drzavnih obveznic, zaradi
Cesar so financne institucije in vlagatelji soasno odprodajali dolznisSke instrumente. Ti

' Clen 39b(2) Uredbe (ES) t. 1060/2009 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. septembra 2009 o
bonitetnih agencijah (UL L 302, 17.11.2009, str. 1) (uredba o bonitetnih agencijah).



odzivi trga so bili okrepljeni s sklicevanji na bonitetne ocene v nekaterih delih financne
zakonodaje? in pogodbeno pogojenim prevelikim zanaSanjem finanénih institucij na
bonitetne ocene.

Morebitni vpliv bonitetnih ocen drzav mocno presega takojSnje ucinke na drzavne
obveznice ocenjenih drzav ter lahko povzro¢i negativno prelivanje med trgi in celo med
drzavami, ki imajo pomembne gospodarske vezi (,,uCinek Siritve okuzbe®). Ti ucinki so
okrepljeni z medsebojnimi povezavami med bonitetnimi ocenami drzav in bonitetnimi
ocenami subjektov v teh drzavah. Te povezave so rezultat metodologij, ki jih uporabljajo
bonitetne agencije, ki pogosto omejijo najugodnejSo bonitetno oceno katerega koli
finannega instrumenta v zadevni pristojnosti na bonitetno oceno drzave (pogosto
imenovana ,,zgornja meja drzave*). Posledi¢no zniZzanje bonitetne ocene drzave pogosto
sprozi znizanja bonitetnih ocen drugih finanénih instrumentov v drzavi, vklju¢no z
bonitetnimi ocenami podjetniskih obveznic in financnih institucij.

2. OpaZanja o bonitetnih ocenah drZavnega dolga in trgih obveznic v EU

Empiriéni dokazi iz drzavne dolZzniSke krize v EU kazejo ,,[...] velik odziv razponov
donosa drzavnih obveznic na spremembe bonitetnih ocen in obete glede bonitetnih ocen,
kar je zlasti pomembno v primeru negativnih napovedi“ °. Poleg tega je bilo dokazano,
da ,,[...] imajo zniZanja bonitetnih ocen drzav statisticno in ekonomsko pomembne ucinke
prelivanja med drzavami in financnimi trgi, kar pomeni, da bi lahko napovedi bonitetnih

.. V. v . i}
agencij pospesile financno nestabilnost .

Na primer, sklicevanja na zunanje bonitetne ocene so vkljuéena v standardizirani pristop za izraun
kapitalskih zahtev za banke (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 (CRD IV) in Uredba (EU) &t. 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 (CRR)) in kapitalskih
zahtev za zavarovalnice (Delegirana uredba Komisije (EU) 2015/35 z dne 10. oktobra 2014
0 dopolnitvi Direktive 2009/138/ES Evropskega parlamenta in Sveta o zaCetku opravljanja in
opravljanju dejavnosti zavarovanja in pozavarovanja, UL L 12, 17.1.2015, str. 1 (Solventnost 1)) ter
v zahtevah po kritju za nasprotne stranke brez centralnega kliringa.

Antonio Afonso, Davide Furceri, Pedro Gomes, Sovereign Credit Ratings and Financial Market
Linkages, Application to European Data (Bonitetne ocene drzav in povezave med finanénimi trgi,
uporaba za evropske podatke), serija delovnih dokumentov Evropske centralne banke, §t. 1347,
oktober 2011, na voljo na: https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwpl347.pdf.

Rabah Arezki, Bertrand Candelon in Amadou N. R. Sy, Sovereign Rating News and Financial Markets
Spillovers: Evidence from the European Debt Crisis (Novice o bonitetni oceni drzave in prelivanje na
finanénih trgih: dokazi iz evropske dolzniske krize), marec 2011, serija delovnih dokumentov
Mednarodnega denarnega sklada, §t. WP/11/68, na voljo na:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1168.pdf; Anténio Afonso, Pedro Gomes in
Abderrahim Taamouti, Sovereign Credit Ratings, Market Volatility and Financial Gains (Bonitetne
ocene drzav, nestanovitnost trga in finan¢ni dobicki), serija delovnih dokumentov Evropske centralne
banke, §t. 1654, marec 2014, na voljo na: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1654.pdf



http://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2011/wp1168.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecbwp1654.pdf

Spodnji diagram 1 kaze, da so bile bonitetne ocene drzav ¢lanic euroobmodja do
leta 2008 v povpreéju visje od bonitetnih ocen drzav ¢lanic, ki niso del euroobmogja.
Medtem ko je bila povprena bonitetna ocena drzav ¢lanic euroobmodja ,,AA+, je bila
povpreéna bonitetna ocena drzav ¢lanic, ki niso del euroobmodja, ,,A“. Sele po finanéni
krizi, v obdobju 2009-2010, so drzave ¢lanice euroobmodja in tiste, ki niso del njega,
opazile omejeno in podobno nizanje bonitetnih ocen za povprecno dve stopnji. Poleg tega
so drzave ¢lanice euroobmocja od zacetka leta 2011 opazile strm padec bonitetnih ocen,
in sicer s povprec¢ne ocene ,,AA* leta 2011 na ,,A— leta 2013. Povpre¢na bonitetna ocena
drzav Clanic euroobmocja je zdaj visja od bonitetne ocene drzav Clanic, ki niso del
euroobmocja, potem ko sta leta 2013 obe dosegli stopnji ,,A—".

Diagram 1: Gibanja bonitetnih ocen drzav v EU°

Povprecna bonitetna ocena (v tuji valuti)
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Vir: izrauni Evropske komisije.

Diagrama2 in 3 kazeta razvoj bonitetnih ocen izbranega Stevila drzav clanic
euroobmoc¢ja in drzav Clanic, ki niso del njega, ki podpira zgornjo analizo. Pred
letom 2009 je imel vzorec drzav euroobmocja bonitetno oceno ,,A“ ali ve¢, kot kaze

> Za lazjo predstavitev v diagramu 1 so bile bonitetne ocene, ki so jih izdale tri razli¢ne agencije

(Standard & Poor’s, Moody’s in Fitch), opredeljene glede na enotno lestvico bonitetnih ocen od AAA
(najnizje kreditno tveganje) do D (najvisje kreditno tveganje). Celotna lestvica, uporabljena za
opredeljevanje bonitetnih ocen, je naslednja: AAA, AA+, AA, AA—, A+, A, A—, BBB+, BBB, BBB-,
BB+, BB, BB-, B+, B, B-, CCC+, CCC, CCC—-, CC+,CC, CC—, C+, C, C- in D. Pri razlagi
diagrama 1 je treba upostevati, da se ustrezne metodologije bonitetnega ocenjevanja med bonitetnimi
agencijami, uporabljenimi v vzorcu, razlikujejo.

® Diagram prikazuje enostavno netehtano povprecje dolgoroénih bonitetnih ocen drzav za dolg v tuji valuti
za drzave Clanice euroobmodja in drzave Clanice, ki niso del njega, ki so jih izdale bonitetne agencije
Standard & Poor’s, Moody’s in Fitch. Povprecna sinteticna bonitetna ocena je bila pridobljena na podlagi
oddaljenosti (Stevila stopenj) od bonitetne ocene AAA in vkljucuje povpre¢no bonitetno oceno tistih
bonitetnih agencij z zadostno pokritostjo po drzavah. Za mednarodne primerjave imajo bonitetne ocene v
tuji valuti prednost pred bonitetnimi ocenami v domaci valuti, saj slednje vkljucujejo tveganje, povezano z
menjalnim tecajem, ki so mu izpostavljeni mednarodni vlagatelji.



diagram 2. Med drzavno dolznisko krizo so se $tevilne bonitetne ocene drzav &lanic’ v
obdobju 2010—2012 moc¢no znizale in se od konca leta 2013 nekoliko izboljsale.

Diagram 2: Gibanja bonitetnih ocen drzav v euroobmocju

Povprecna bonitetna ocena (v tuji valuti)
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Vir: izrauni Evropske komisije.

Za drzave Clanice, ki niso del euroobmocja, so bile pred krizo, med njo in po njej opazne
veliko bolj raznolike bonitetne ocene (diagram 3). Medtem ko so imele nekatere drzave
&lanice, ki niso del euroobmodja, razmeroma stabilno bonitetno oceno®, je bilo v
nekaterih drugih zaznano Viéatnje9 oziroma niianje10 ocene.

"IE, EL, ES, IT, PT.
8pL, RO.
®HR, HU, UK.

Wez.



Diagram 3: Gibanja bonitetnih ocen drzav ¢lanic, ki niso del euroobmocja

Povprecéna bonitetna ocena (v tuji valuti)
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Vir: izrauni Evropske komisije.

3. Donosi drzavnih obveznic

Donosi drzavnih obveznic so pomemben kazalnik, kako vlagatelji dojemajo profil
kreditnega tveganja drzave. Pred drzavno dolZzniSko krizo so bili donosi obveznic v
euroobmodju na splodno zelo podobni®?, kar je nakazovalo, da so imeli vlagatelji enako
mnenje glede kreditne sposobnosti drzav ¢lanic euroobmocja, kot kaze diagram 4. Med
krizo se je to mocno spremenilo. Od leta 2008 se je povprasevanje vlagateljev po
dolo¢enih drzavnih obveznicah zmanjéalo12 ali pa so zahtevali vi§je donose, kot kaze

1 Glej diagram 4.

12ES, PT, IT, IE, EL in CY.



razvoj donosov®®. Za nekatere druge drzave clanice euroobmocja je bilo opazno
negativno gibanje donosov drzavnih obveznic. Od leta 2013 se donosi drzavnih obveznic
v euroobmocju postopoma priblizujejo stopnjam pred krizo. Vendar ostajajo med
posameznimi drzavami ¢lanicami euroobmocja pomembne razlike (diagram 4).

Diagram 4: Donosi, 10-letne drzavne obveznice, delez

Vir: Bloomberg.

I11. Odziv politike za zmanjSanje tveganj prevelikega zanasanja na bonitetne ocene
drZavnega dolga

1. Okrepljen regulativni nadzor nad bonitetnimi agencijami

Na podlagi opazenih pomanjkljivosti bonitetnih ocen, ugotovljenih med finan¢no krizo in
poznejSo drzavno dolZnisko krizo, so bila leta 2009 doloCena nova pravila za bonitetne
agencije, ki so vkljucevala zahteve glede registracije in nadzora v zvezi z bonitetnimi
agencijami na nacionalni ravni. Leta 2011 sta bila registracija bonitetnih agencij in
nadzor nad njimi v EU centralizirana v okviru Evropskega organa za vrednostne papirje
in trge (ESMA).

2. Vecja preglednost bonitetnih ocen drzavnega dolga

Po drzavni dolZzniski krizi so bili leta 2013 uvedeni dodatni ukrepi za izboljSanje
preglednosti in pravocasnosti bonitetnih ocen drzavnega dolga, kar je prispevalo k
zmanjSanju tveganj motenj na trgu.

13 Glej diagram 4.



Zlasti morajo bonitetne agencije letno objaviti koledar, v katerem so doloceni datumi
objave njihovih bonitetnih ocen drzav. Poleg tega se bonitetne ocene drzavnega dolga
objavijo ob petkih po koncu trgovanja na reguliranih trgih v EU, da se med obratovalnim
c¢asom preprecijo motnje na trgu. Bonitetne agencije dopolnijo bonitetno oceno s
celotnim raziskovalnim porocilom, ki vlagateljem zagotavlja ve¢ informacij o temeljnih
razlogih za spremembo bonitetne ocene drzave. Poleg tega bonitetne agencije med
delovnim ¢asom in vsaj en cel delovni dan pred objavo drzavo obvestijo o bonitetni oceni
ter obetih glede bonitetne ocene. To drzavi tako kot vsem drugim ocenjevanim subjektom
omogoca, da bonitetno agencijo opozori na morebitne stvarne napake.

Zaradi skupnega ucinka teh pravil se je povecala preglednost bonitetnih ocen drzavnega
dolga. Vlagatelji imajo zdaj ve¢ informacij o temeljnih razlogih in predpostavkah
bonitetnih ocen drzav, ki jih izdajo bonitetne agencije, pa tudi podatkov, na katerih
temeljijo. Dodatne informacije o bonitetnih ocenah drzav bi lahko zagotovile in povecale
sposobnost vlagateljev za to¢nejSe ocenjevanje sposobnosti za odplacevanje drzavnega
dolga.

Kljub tem regulativnim prizadevanjem je porocilo organa ESMA iz leta 2013 razkrilo
pomanjkljivosti v postopku bonitetnega ocenjevanja drzav, ki bi lahko pomenile tveganja
za kakovost, neodvisnost in celovitost bonitetnih ocen in bonitetnega postopka. V tem
porocilu je organ ESMA opredelil tveganja, povezana z nasprotji interesov, ki izhajajo iz
vloge visjega vodstva in drugih funkcij v bonitetnem postopku, ki niso povezane z
bonitetnim ocenjevanjem, ter iz sodelovanja drzavnih analitikov pri raziskovanju in
objavljanju. V porocilu so opisana tveganja krSitve zaupnosti informacij o bonitetnih
ocenah drzav in nadzor pred objavo bonitetnih ocen. Opozorjeno je tudi na tveganja,
povezana s ¢asovno razporeditvijo objav bonitetnih ocen drzav, vkljucno s pravocasnim
razkritjem sprememb bonitetnih ocen. Organ ESMA je v okviru nadzornega postopka
zahteval, naj bonitetne agencije izvajajo akcijske nacrte za izboljSanje tega stanja. Poleg
tega je pooblascen za sprejemanje nadzornih ukrepov, e je to ustrezno.

3. ZmanjSanje prevelikega zanaSanja na zunanje bonitetne ocene

Kot odziv na tveganja in negativne ucinke izkljuénega in sistematicnega zanaSanja na
bonitetne ocene (kar vkljuuje bonitetne ocene drzav), so bili na mednarodni ravni
sprejeti ukrepi za zmanjSanje prevelikega zanasanja na bonitetne ocene, da bi se povrnilo
zaupanje v finan&ni sistem. Nacela Odbora za finanéno stabilnost (FSB)" za zmanjsanje
zanaSanja na bonitetne ocene bonitetnih agencij pri standardih, zakonih in predpisih so
vodje skupine G20 potrdili novembra 2010 (na vrhu v Seulu)*. Cilj teh nagel je odpraviti

Y Credit Rating Agencies: Sovereign ratings investigation, ESMA’s assessment of governance, conflicts

of interest, resourcing adequacy and confidentiality controls (Bonitetne agencije: preiskava v zvezi z
bonitetnimi ocenami drZav, ocena organa ESMA glede upravljanja, nasprotij interesov, ustreznosti
virov in nadzora nad zaupnostjo), objavljeno 2. decembra 2013, sklic ESMA/2013/1775.
> Principles for Reducing Reliance on CRA Ratings (Nagela za zmanjsanje zana$anja na bonitetne ocene
bonitetnih agencij), Odbor za finan¢no stabilnost, 27. oktobra 2010.

G20, dokument vrha v  Seulu, str.8, na voljo na https://g20.org/wp-
content/uploads/2014/12/Seoul_Summit_Document.pdf.
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sistemati¢no zanasSanje bank, institucionalnih vlagateljev in drugih udelezencev na trgu
na bonitetne ocene, uvesti pomembne spremembe v obstojeCe prakse in kot drugo
moznost vzpostaviti boljSe prakse notranjega ocenjevanja kreditnih tveganj.

Ucinkovito zmanjSanje prevelikega zanaSanja na zunanje bonitetne ocene, vklju¢no z
bonitetnimi ocenami drzav, bi lahko zmanjsalo tveganja u¢inkov naglega pada v primeru
znizanja bonitetnih ocen drzav. Evropska komisija je v odgovoru FSB'’ opisala ukrepe za
zmanjSanje tveganj zanaSanja na bonitetne ocene. V nadaljevanju bo porocala o
alternativnih ukrepih za ocenjevanje kreditnega tveganja in ugotovila, ali so na voljo
uresnicljive druge moznosti, ter odlocila, ali je za udelezence na trgu izvedljivo, da jih
izvedejo. Komisija bi lahko na podlagi rezultatov tega porocila proucila, ali bi do
leta 2020 iz zakonodaje EU odstranila preostala sklicevanja na bonitetne ocene.

Poleg tega Komisija podpira pobudo skupine G20 glede podatkovnih vrzeli'®, katere cilj
je izboljsati razpoloZljivost in primerljivost ekonomskih in finan¢nih podatkov na
mednarodni ravni. Eno od priporocil (R17) je spodbujati pravocasne in med drzavami
standardizirane drzavne financne statistike na podlagi skupnih mednarodno sprejetih
standardov.

4. Vrednotenje evropskega ocenjevanja sposobnosti za odplacevanje drzavnega
dolga

Vlagatelji morajo imeti v okviru odziva politike na zmanjSevanje prevelikega zanaSanja
na bonitetne ocene drzav ustrezne informacije za ocenjevanje kreditne sposobnosti drzav
¢lanic. Tak$ne informacije bi morale vlagateljem omogociti, da pripravijo lastno oceno
kreditnega tveganja drzav, ne pa da se izkljucno in sistemati¢no zanaSajo na zunanje
bonitetne ocene, ki jih izdajo bonitetne agencije.

Komisija v okviru nadzora nad gospodarsko in fiskalno politiko ze zbira, obdeluje in
objavlja podatke o gospodarskem, finanénem in fiskalnem polozaju ter uspeSnosti drzav
¢lanic. Pozvana je bila, naj prouci, ali bi bilo treba to porocanje dopolniti z dodatnimi
elementi ali kazalniki, ter moznost oblikovanja evropskega ocenjevanja kreditne
sposobnosti. To bi lahko vlagateljem omogocilo, da pripravijo nepristransko in
objektivno oceno kreditne sposobnosti drzav ¢lanic.

Zato bo Komisija ,,0b upostevanju razmer na trgu /...] Evropskemu parlamentu in Svetu
predlozifla] porocilo o ustreznosti oblikovanja evropskega ocenjevanja sposobnosti za
odplacevanje drzavnega dolga “B To porocilo bo podlaga za prihodnje porocilo

" Delovni dokument sluzb Komisije: EU action plan to reduce reliance on external credit ratings

(Akcijski nacrt EU za zmanjSanje zanaSanja na zunanje bonitetne ocene), na voljo na:
http://ec.europa.eu/finance/rating-agencies/docs/140512-fsh-eu-response_en.pdf.

8 «MDS-FSB, The Financial Crisis and Information Gaps (Finan¢na kriza in informacijske vrzeli).
Poro¢ilo za finan¢ne ministre in guvernerje centralnih bank skupine G20, 29. oktober 2009, na voljo
na: http://www.imf.org/external/np/g20/pdf/102909.pdf.

9 Prvi pododstavek &lena 39b(2) uredbe o bonitetnih agencijah.
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Komisije o ustreznosti in izvedljivosti podpore evropski bonitetni agenciji, ki naj bi bilo
predlozeno do konca leta 2016%.

IV. Analiza vrzeli med potrebami vlagateljev in zagotovljenimi informacijami

Kot je bilo poudarjeno zgoraj, dostop do zadostnih in ustreznih informacij vlagateljem
lajSa pripravo lastne ocene kreditne sposobnosti in zmanjSuje zanaSanje na bonitetne
ocene drzav. V tem oddelku je opisana vrsta informacij, ki jih uporabljajo vlagatelji, kar
se nato primerja z informacijami, ki so na voljo, da se ugotovi, ali obstajajo pomembne
informacijske vrzeli.

1. Potrebe vlagateljev po informacijah

A) Vrste vlagateljev in potrebe po informacijah

Razlikovati je mogoce med velikimi, ve€inoma institucionalnimi vlagatelji in manjSimi
vlagatelji. Kadar Zelijo dostopati do trgov drZavnih obveznic, imajo podobne potrebe po
informacijah glede zadevnih drzav, a razli¢ne zmogljivosti za ocenjevanje kreditnega
tveganja drzave.

Za pripravo tega poroCila je Komisija opravila razgovore z nekaj velikimi
institucionalnimi vlagatelji, kot so banke, pokojninski skladi in upravitelji premozenja,
ter nekaterimi manjSimi upravitelji premoZzenja. Na podlagi teh povratnih informacij so
najpomembnejSe informacije, uporabljene za oceno kreditne sposobnosti, podatki o
makroekonomskih razmerah, fiskalni moc¢i in uspeSnosti drzav. To vkljucuje
kvantitativne podatke, kot so sprememba bruto domacega proizvoda (BDP), ravni
javnega dolga in struktura zapadlosti, javnofinanéni primanjkljaj, stopnja brezposelnosti
in konkurenc¢nost. Poleg tega se za pomembne Stejejo kvalitativne informacije o pravni
drzavi in dobrem upravljanju ter politicnih razmerah.

Veliki institucionalni®* vlagatelji, s katerimi so bili opravljeni razgovori, so poro¢ali, da
so ocenili sposobnost za odplacevanje drzavnega dolga za nalozbene odlocitve in
bonitetne namene ter da bi bili potrebni primerljivi podatki o drzavnem dolgu na svetovni
ravni, ne samo v EU, zaradi njihovega poslovanja po vsem svetu in potreb njihovih
strank.

Vlagatelji, s katerimi so bili opravljeni razgovori, za pridobitev primerljivih podatkov za
lastno ocenjevanje kreditnega tveganja pogosto uporabljajo storitve zasebnih ponudnikov
podatkov, ki zdruzujejo informacije o drzavah iz ve¢ javnih in zasebnih virov ter
zagotavljajo avtomatiziran tok podatkov. Pogosto imajo zaposlene svoje analitike.
Nekateri drzavam dodelijo lastne notranje bonitetne ocene. Poleg tega so nekateri
institucionalni vlagatelji navedli, da so v neposrednem stiku z nacionalnimi organi, kot so
nacionalne agencije za upravljanje dolga in zakladnice.

% Drugi pododstavek ¢lena 39b(2) uredbe o bonitetnih agencijah.

21 Sestavljajo jih pokojninski skladi, kreditne institucije in upravitelji premoZenja.
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Po drugi strani pa so manjsi vlagatelji porocali, da so imeli bolj omejena sredstva za
lastno ocenjevanje kreditnega tveganja ali dostopanje do podatkov iz razli¢nih javnih in
zasebnih virov podatkov ter njihovo analiziranje. Zdi se, da se manjsi vlagatelji bolj
zanasajo na bonitetne ocene bonitetnih agencij. Za lastno dodatno ocenjevanje se
odlocijo priloznostno, pogosto v povezavi z aktualnimi dogodki. Poleg tega so ti manjsi
vlagatelji poudarili, da se informacije o oceni sposobnosti za odplacevanje drzavnega
dolga ne uporabljajo samo za nalozbe v drZzavne obveznice, ampak tudi za druge
naloZbene odloCitve in porazdelitev sredstev, ki bi lahko bili pomembni za male
vlagatelje.

B) Razmere na trgu drZavnih obveznic

Kar zadeva vpliv na trg, domaci institucionalni vlagatelji predstavljajo velik del
imetniStva drzavnega dolga v euroobmocju. Kot je prikazano v diagramu 5, imajo zlasti
rezidencne denarne financne institucije (MFI), zavarovalnice in pokojninski
skladi (ICPF) ter investicijski skladi pomemben delez nalozb v drzavne obveznice
euroobmogja.

Diagram 5: Izdaja in imetni$tvo drzavnih obveznic, euroobmogje, v milijardah EUR

8.000

7.000 4 mmmm Denarne finanéne institucie

mmmmm Zavarovalnice in pokojninski-skladi
6.000 1 mm nvesticijski skladi

5.000 - = |zdaja drzavnih obveznic skupaj
4.000

3.000
2.000
1.000

0
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Vir: ECB in lastni izracuni.

Kot je prikazano v diagramu 6, so leta 2013 neinstitucionalni rezidenéni vlagatelji v
euroobmocju predstavljali 7,2 % vsega imetnistva drzavnih obveznic euroobmocja. Zato
ti vlagatelji predstavljajo le majhen delez nalozb v drzavne obveznice. Poleg tega
nereziden¢ni upniki predstavljajo 57 % nalozb v drzavne obveznice v EU. To vkljucuje
vlagatelje iz drugih drzav ¢lanic in vlagatelje, ki niso iz EU.

Diagram 6: Imetnistvo drzavnih obveznic po vrstah vlagateljev, leto 2013, delez celotnega
javnega dolga, Evropska unija
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Vir: ECB, statistika drzavnih financ, lastni izracuni.

2. Informacije, ki so na voljo vlagateljem

Udelezencem na trgu je prek javnih in zasebnih kanalov na voljo veliko informacij o
drzavnem dolgu. Tako vlagatelji dobijo vhodne podatke za lastno ocenjevanje kreditnega
tveganja. Informacije iz javnih virov objavljajo drzave clanice same in evropske
institucije, pa tudi razliéne mednarodne organizacije. Poleg tega vlagateljem zagotavljajo
informacije tudi zasebni ponudniki, med drugim specializirani ponudniki podatkov,
trgovinska zdruzenja in bonitetne agencije. Vrsta zagotovljenih informacij, pogostost in
zajete drzave so mo¢no odvisni od informacijskega kanala.

3. Informacije, Ki jih zagotavlja Evropska komisija

Na ravni EU je bilo nekaj casa javno dostopnih veliko razli¢nih statisticnih podatkov in
porocil o gospodarskih razmerah in gospodarskem razvoju drzav clanic. Komisija na
usklajen in primerljiv nacin objavlja podatke o javnem dolgu, Cetrtletno statistiko
drzavnih financ in sporoCene podatke v okviru postopka v zvezi s cCezmernim
primanjkljajem (EDP). Poleg tega objavlja gospodarske napovedi ter porocila o
euroobmodju, javnih financah in fiskalni vzdrznosti. Uvedba novih evropskih pravil o
fiskalnem in makroekonomskem nadzoru v okviru evropskega semestra je skupaj z
okrepljenimi zahtevami za porocanje drzav ¢lanic o statistiki drzavnih financ v okviru
Evropskega sistema nacionalnih in regionalnih ra¢unov (ESR 2010)% izboljsala
informacije, ki so na voljo vlagateljem, da ocenijo kreditno sposobnost drzav EU.

22 Uredba (EU) t. 549/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 21. maja 2013 o Evropskem sistemu

nacionalnih in regionalnih ra¢unov v Evropski uniji (UL L 174, 26.6.2013, str. 1).
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A) Okrepljen fiskalni in makroekonomski nadzor v drzavah €lanicah

Na ravni EU so pravila, ki urejajo Pakt za stabilnost in rast®® (v nadaljnjem besedilu:
Pakt), temelj gospodarskega upravljanja EU, njihov cilj pa je zagotoviti pravilno
delovanje ekonomske in monetarne unije. Glavni cilj Pakta je spodbujati premisljene
proracunske politike in zagotavljati vzdrznost javnih financ v drzavah ¢lanicah.

V preteklih letih je bil Pakt okrepljen za odpravljanje pomanjkljivosti v gospodarskem
upravljanju in prora¢unskem nadzoru ter za izboljSanje spremljanja makroekonomskih in
fiskalnih rezultatov vseh drzav Clanic EU na sploSno in zlasti euroobmocja. Po teh
pobudah imajo vlagatelji dostop do dodatnih informacij za lastno ocenjevanje stanja
javnih financ.

Okrepljen evropski semester usklajevanja gospodarskih politik in Sest zakonodajnih
aktov, znanih kot ,,3estercek“**, ki so bili sprejeti v novembru 2011, so okrepili Pakt za
stabilnost in rast. Komisija v okviru evropskega semestra opravi analizo nacionalnih
nacrtov za proracunske, makroekonomske in strukturne reforme, na podlagi katere nato
Svet sprejme ciljno usmerjena priporocila, naslovljena na vsako posamezno drzavo
Clanico. Poleg tega se za drzave Cc¢lanice euroobmocja v primeru c¢ezmernih
makroekonomskih neravnotezij in/ali proraCunskih primanjkljajev sprozi sistem
finan¢nih sankcij.

V okviru evropskega semestra® se objavijo $tevilna poro¢ila, v katerih Komisija naredi
pregled makroekonomskega in proracunskega stanja vseh drzav ¢lanic. To vkljucuje:

1) letni pregled rasti (november), v katerem so dolocene prednostne naloge EU za
spodbujanje rasti in ustvarjanja delovnih mest;

2) poro¢ilo o mehanizmu opozarjanja Vv okviru postopka v zvezi z
makroekonomskim neravnotezjem, v katerem so na podlagi statistiCnega pregleda
kazalnikov opredeljene drzave Clanice, za katere je potrebna nadaljnja analiza;

3) porocila o drzavah (februar/maj), v katerih Komisija objavi eno analiti¢no
ekonomsko oceno na drzavo c¢lanico, pri ¢emer ovrednoti njihov gospodarski
polozaj in njihove programe reform, in sicer kadar se to zdi potrebno na podlagi
poroCila o mehanizmu opozarjanja in morebitnih neravnotezij, s katerimi se
spopada drzava ¢lanica. Za ve¢ drzav ¢lanic, navedenih v statisticnem pregledu,

2 pakt temelji na Pogodbi o delovanju EU (PDEU), sestavljen pa je iz Uredbe Sveta (ES) t. 1466/97

(,,preventivni del®, na podlagi ¢lena 121 PDEU) in Uredbe Sveta (ES) $t. 1467/97 (,.korektivni del, na
podlagi ¢lena 126 PDEU) ter njunih naknadnih sprememb in povezane zakonodaje.
2 Sesteréek je sklop petih uredb in ene direktive, ki je zacel veljati 13. decembra 2011, zajema pa
fiskalni in makroekonomski nadzor v okviru novega postopka v zvezi z makroekonomskim
neravnotezjem.
2 Pregled faz v evropskem semestru je na voljo na:
http://ec.europa.eu/economy_finance/economic_governance/the_european_semester/index_en.htm.
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se opravi poglobljen pregled. Ta vkljuCuje oceno javne in/ali zasebne
zadolZenosti z vidika prihodnjega razvoja in stroskov zadolZevanja ter

4) priporocila za posamezne drzave (maj), ki jih nato Komisija predlaga v
sprejetje Svetu in ki drzavam c¢lanicam zagotavljajo njihovim razmeram
prilagojene nasvete glede politike na podroc¢jih, ki za naslednjih 12—18 mesecev
veljajo za prednostna. Tem priporo¢ilom je prilozena ocena programov drzav
Clanic za stabilnost in konvergenco.

Za euroobmocje je bil vzpostavljen dodaten mehanizem. Ta svezenj reform, tako
imenovani ,,dvojéek“ze, v vseh drzavah ¢lanicah euroobmocja velja od maja 2013, z njim
pa se je dodatno povecala preglednost proracunskih odlocitev drzav ¢lanic euroobmocja
in izboljsala usklajevanje naértov drzav ¢lanic za izdajo dolzniskih instrumentov.

Za zagotovitev usklajenosti fiskalnih politik med drzavami ¢lanicami, katerih valuta je
evro, morajo poleg tega vlade (razen v drzavah, v katerih se izvaja program za
makroekonomsko prilagoditev) v skladu z zakonodajnim ,,dvojéckom* vsako leto do
15. oktobra predloziti Komisiji osnutke proracunskih nacrtov za naslednje leto?’.
Komisija pripravi dve oceni osnutkov proracunskih nacrtov: mnenje o nacrtu vsake
drzave Clanice ter celovito oceno proracunskega stanja in napovedi za euroobmocje kot
celoto.

Mnenje o osnutku proratunskega nacrta vsake drzave Clanice euroobmocja temelji na
oceni skladnosti s Paktom za stabilnost in rast ter izhaja iz jesenske napovedi Komisije.
Ce Komisija ugotovi posebno resno neskladnost osnutka prora¢unskega nadrta drzave
Clanice z obveznostmi iz Pakta za stabilnost in rast, lahko zahteva predloZitev
spremenjenega osnutka.

Vse informacije v zvezi z evropskim semestrom so javne. Zato se vlagateljem na podlagi
skupne metodologije zagotavljajo pravocasne in redne informacije, ki dopolnjujejo
informacije, ki so jih javnosti ze razkrili nacionalni statistini uradi drzav clanic,
nacionalne agencije za upravljanje dolga in zasebni ponudniki informacij.

Evropski semester je racionaliziral tokove informacij, ki so na voljo vlagateljem. To jim
omogoca boljsi pregled nad makroekonomskimi in fiskalnimi rezultati drzav clanic.
Zagotavlja jim tudi dodaten vir informacij in neobdelane podatke za lastno ocenjevanje
kreditnega tveganja drzav.

Poleg tega so bila na ravni EU razvita nekatera druga orodja za ocenjevanje
makrobonitetnih prednosti drzav ¢lanic. Na primer, Generalni direktorat za gospodarske

% Dvojeek, ki ga sestavljata dve uredbi, s katerima so bili uvedeni dodatni postopki nadzora in

spremljanja za drzave ¢lanice euroobmocja.
2’ Te osnutke naértov Komisija javno objavi v skladu z Uredbo (EU) &t. 473/2013 Evropskega
parlamenta in Sveta z dne 21. maja 2013 o skupnih dolo¢bah za spremljanje in ocenjevanje osnutkov
proracunskih nacrtov ter zagotavljanje zmanjSanja Cezmernega primanjkljaja drzav ¢lanic v
euroobmodju (UL L 140, 27.5.2013, str. 11).
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in finan¢ne zadeve (GD ECFIN) je razvil indeks za zgodnje odkrivanje fiskalnih tezav za
drzave EU.

Poleg tega Komisija vsaka tri leta objavi porocila o staranju prebivalstva, v katerih je
ocenjen gospodarski vpliv demografskih sprememb. Dopolnjujejo jih porocila o fiskalni
vzdrznosti javnih financ v drzavah ¢lanicah, pri ¢emer se uposteva financni, gospodarski
in fiskalni vpliv demografskih sprememb.

B) ESR 2010

Septembra 2014 je ESR 2010 nadomestil ESR 1995%. ESR 2010 pojasnjuje opredelitve
in pravila glede statistike drzavnih financ (SDF) ter tako izboljSuje tocnost in
primerljivost tovrstnih statisti¢nih podatkov.

ESR 2010 opredeljuje in ureja sporo¢anje informacij o javnem dolgu s strani drzav ¢lanic
ter pojasnjuje zahteve za sporocanje in obravnavo nekaterih posebnih finanénih poslov,
kot so pogojne obveznosti, javno-zasebna partnerstva in uporaba namenskih druzb, o
katerih drzave clanice v okviru SDF prej niso vedno enako porocale. Posledi¢no
zagotavljajo statisti¢ni podatki, ki se zberejo o SDF, celovit pregled nad neporavnanim
javnim dolgom drzav c¢lanic EU. Tako imajo lahko vlagatelji to¢ne informacije o
stopnjah dolga v celotni EU.

4. Sklepna ugotovitev o zagotavljanju informacij o oceni kreditne sposobnosti drzav
in povprasevanju po njih

Na podlagi zgornje analize je vlagateljem na voljo Sirok spekter informacij za
ocenjevanje sposobnosti za odplacevanje dolga drzav EU. Zlasti Evropska komisija
objavlja veliko razli¢nih informacij o drzavah ¢lanicah EU. To je bilo pred kratkim
okrepljeno zaradi novih pravil o fiskalnem in makroekonomskem nadzoru nad drzavami
¢lanicami. Na podlagi razgovorov, opravljenih z vzorcem vlagateljev, kot je opisano v
zgornjem oddelku, ni bila ugotovljena nobena bistvena vrzel med objavljenimi
informacijami in informacijami, ki jih za ocenjevanje kreditne sposobnosti uporabljajo ali
zahtevajo udelezenci na finan¢nem trgu.

V. Ustreznost oblikovanja evropskega ocenjevanja sposobnosti za odplacevanje
drZavnega dolga

Z morebitnim evropskim ocenjevanjem sposobnosti za odplacevanje drzavnega dolga bi
bilo mogoce doseci Stevilne cilje in izpolniti Stevilne pogoje, ki bi se Steli za ustrezne in
sorazmerne. Prispevati bi moralo k zmanjSanju prevelikega zanasanja na zunanje
bonitetne ocene pri ocenjevanju drzavnega dolga. Poleg tega bi moralo izboljSati razmere
na trgu glede virov informacij, ki so na voljo deleznikom za ocenjevanje kreditne
sposobnosti drzav. Poleg tega bi bilo treba za ugotovitev, ali bi bilo evropsko ocenjevanje
sposobnosti za odplacevanje drzavnega dolga ustrezno, upoStevati morebitni obseg in

% Uredba Sveta (ES) &t. 2223/96 z dne 25. junija 1996 0 Evropskem sistemu nacionalnih in regionalnih

ra¢unov v Skupnosti (UL L 310, 30.11.1996, str. 1).
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pooblastila, pa tudi morebitni ekonomski vpliv takSnega sistema na deleznike, vklju¢no z
vlagatelji, izdajatelji, panogo bonitetnega ocenjevanja in davénimi zavezanci.

1. Tipologija morebitnega evropskega ocenjevanja sposobnosti za odplacevanje
drZavnega dolga

Evropsko ocenjevanje sposobnosti za odplacevanje drzavnega dolga je lahko zasnovano
v ve¢ oblikah in z razli¢nimi cilji. Obseg se lahko doloc¢i glede na informacije (bodisi
kvantitativne bodisi kvalitativne), na katerih temelji, ter stopnjo in trdnost ocene,
zagotovljene vlagateljem.

A) Obseg ocenjevanja

Ocenjevanje kreditne sposobnosti na ravni EU bi lahko pomenilo, da bi evropski javni
organ objavljal gospodarske kazalnike in raziskovalna porocila s kvantitativno in
kvalitativno oceno drzav EU. Ta porocila bi bila alternativen vir informacij, vendar ne bi
vkljucevala enotnega kazalnika, kot ga uporabljajo bonitetne agencije.

V omejevalnem smislu bi ga bilo mogoce opredeliti kot evropski javni organ, ki ocenjuje
kreditno sposobnost drzav ¢lanic Evropske unije na podlagi niza kvantitativnih podatkov
o drzavah ¢lanicah EU in redno objavlja spremembe teh kvantitativnih podatkov. To bi
zagotavljalo alternativen vir kvantitativnih informacij o kreditni sposobnosti drzav poleg
obstojecih bonitetnih agencij.

B) Upravljanje evropskega ocenjevanja kreditne sposobnosti

Da bi udelezenci na trgu kakr$no koli evropsko ocenjevanje steli za verodostojno merilo
kreditne sposobnosti, bi ga moral izvajati verodostojen in ugleden organ, bodisi obstojeci
subjekt bodisi nov organ.

Naloga bi bila lahko zaupana obstoje¢im institucijam, organom ali agencijam EU ali
novemu javnemu organu, ki bi se ustanovil. Za vsak obstojeci organ bi se moralo Steti, da
nova naloga ne bi vplivala na ucinkovito izvajanje njegovih obstojecCih pooblastil. Kar
zadeva Evropsko komisijo, se zelo podobno ocenjevanje ze izvaja v sedanjem okviru
gospodarskega in fiskalnega nadzora nad drzavami ¢lanicami, ki vkljuéuje kvantitativne
in kvalitativne ocene drzav ¢lanic EU.

C) Stroski

Razli¢ne zgoraj navedene moznosti za morebitno evropsko ocenjevanje kreditne
sposobnosti bi imele razli¢ne, vendar pomembne posledice za dolocitev sredstev, ki bi
bila potrebna za vzpostavitev ocenjevanja, in morebitnega vpliva, ki bi ga ocenjevanje
imelo na trg.

Zlasti ustanovitev novega organa bi pomenila precejSnje strosSke vzpostavitve, ki bi jih
bilo treba pretehtati glede na morebitne koristi za trg drzavnih obveznic EU in evropsko
gospodarstvo kot celoto. Komisija je ze v preteklosti ocenila morebitne stroske, ki bi
nastali pri takSnem pristopu, in ugotovila, da bi bili nesorazmerni glede na ustvarjene
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koristi®®. Zlasti &e bi novi organ zgolj podvajal informacije, ki jih o drzavah EU
zagotavljajo obstojece institucije EU, koristi najverjetneje ne bi odtehtale stroskov.

2. Vpliv evropskega ocenjevanja kreditne sposobnosti

A) Vpliv na zanaSanje na bonitetne ocene drzav

Ce bi morebitno evropsko ocenjevanje kreditne sposobnosti pomenilo alternativo
zunanjim bonitetnim ocenam, bi se s tem lahko zmanjSalo zanasanje na takSne bonitetne
ocene. Morebitno evropsko ocenjevanje kreditne sposobnosti bi moralo dopolnjevati
obstojece vire informacij, pri ¢emer bi se bilo treba izogniti temu, da bi se vlagatelji
izklju¢no in sistemati¢no zanasali nanj.

Porogilo®® Odbora za finanéno stabilnost o izvajanju nadel FSB o zmanjievanju
zana$anja na bonitetne cene poziva organe, ,,naj ne podlezejo skusnjavi, da bi namesto
ocen bonitetnih agencij za ocenjevanje kreditne sposobnosti sprejeli manjse Stevilo
alternativnih ukrepov, saj bi to lahko vodilo do nove oblike prociklicnosti in crednega
vedenja“.

Ce bi se s tem podvajale obstoje¢e informacije, ki jih zagotavlja sedanji makroekonomski
nadzor nad evropskimi drzavami, je mogoce pri¢akovati, da bi bil vpliv na zmanjSanje
prevelikega zanaSanja na zunanje bonitetne ocene omejen.

B) Vpliv na vlagatelje
Evropsko ocenjevanje kreditne sposobnosti bi imelo razli¢en vpliv, odvisno od vrste
vlagatelja.

Glede na razgovore, opravljene z vzorcem institucionalnih vlagateljev, bi bile koristi
omejene, saj ze poglobljeno ocenjujejo kreditno sposobnost na podlagi obstojecih virov
podatkov. S sedanjim sistemom fiskalnega in makroekonomskega nadzora se ze
zagotavljajo vse potrebne informacije za ocenjevanje kreditne sposobnosti drzav EU.
Evropsko ocenjevanje kreditne sposobnosti bi zagotovilo le dodatne podatke za njihov
sistem ocenjevanja kreditnega tveganja. Poleg tega dajejo institucionalni vlagatelji, s
katerimi so bili opravljeni razgovori in ki vlagajo na svetovnem trgu drzavnih obveznic,
prednost primerljivim podatkom na svetovni ravni, ne pa omejenim na geografsko
obmocje, kot je EU. Taks$ne informacije Zze zagotavljajo mednarodne institucije, kot so
Mednarodni denarni sklad (MDS)*!, Svetovna banka® ter Organizacija za gospodarsko
sodelovanje in razvoj (OECD)*.

# SEC(2011) 1354, Ocena uéinka, prilozena predlogu uredbe o spremembi Uredbe (ES) §t. 1060/2009
0 bonitetnih agencijah, str. 34-37.

%0 Odbor za finanéno stabilnost, Thematic Review on FSB Principles for Reducing Reliance on CRA

Ratings (Tematski pregled nadel FSB za zmanj$anje zanaSanja na ocene bonitetnih agencij), na voljo

na: http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/r_140512.pdf.

31

Na primer, poro¢ila MDS o drzavah so na voljo na: http://www.imf.org/external/country/index.htm;
drugi svetovni statisti¢ni podatki MDS o klju¢nih ekonomskih agregatih, ki jih je mogoce uporabiti za
ocenjevanje kreditne sposobnosti drzav, so na voljo na: http://www.imf.org/external/data.htm.
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Glede na razgovore, opravljene z manjSimi vlagatelji, bi ti v nekaterih okolis¢inah lahko
imeli koristi od ocenjevanja kreditne sposobnosti na ravni EU, ¢e bi lahko zmanjsalo trud
za zbiranje in analizo vseh razpoloZljivih ustreznih informacij. Medtem ko imajo koristi
od preglednosti, ki jo zagotavlja nov sistem fiskalnega in makroekonomskega nadzora v
EU, pa imajo omejene zmogljivosti za obdelavo teh informacij.

Vendar pa bi v trenutnih razmerah evropsko ocenjevanje kreditne sposobnosti zagotovilo
le majhno dodano vrednost obstoje¢im informacijam, ki se zagotavljajo s sistemom
fiskalnega in makroekonomskega nadzora, zlasti v primerjavi s stroSki, povezanimi z
vzpostavitvijo kakrSnega koli takSnega evropskega ocenjevanja.

C) Vpliv na konkurenco v panogi bonitetnega ocenjevanja

Z dejanskim evropskim ocenjevanjem kreditne sposobnosti bi lahko nastal nov javni
konkurent obstoje¢im javnim in zasebnim virom informacij. Ta bi posredno izzval
obstojece bonitetne agencije in konkuriral obstoje¢im zasebnim agregatom informacij, ki
so na voljo vlagateljem. Poleg tega bi zagotavljal alternativo nekaterim ekonomskim
raziskavam o evropskih drzavah, ki jih izvajajo mednarodne javne institucije, kot so
MDF, Svetovna banka in OECD.

3. Sklepna ugotovitev glede primernosti ocenjevanja kreditne sposobnosti na ravni
EU

Evropsko ocenjevanje kreditne sposobnosti bi imelo le omejen vpliv na prizadevanja za
zmanjSanje zanasanja na bonitetne ocene drzavnega dolga, saj bi najverjetneje podvajalo
obstojeCe informacije. Poleg tega bi lahko ob neustreznem upravljanju pomenilo
tveganje, da se razvije preveliko zanaSanje na novo alternativo, ¢e bi se vlagatelji
zanas$ali izklju¢no nanj.

Glede na razgovore z izbranimi vlagatelji evropsko ocenjevanje kreditne sposobnosti
prav tako ne bi bistveno izboljSalo ravni informacij za institucionalne vlagatelje. Ti imajo
dovolj informacij, ki so jim na voljo iz zasebnih in javnih virov. To je bilo dodatno
izboljSano z novim sistemom fiskalnega in makroekonomskega nadzora nad drzavami
¢lanicami v okviru evropskega semestra. ManjSim vlagateljem, ki imajo tudi koristi od
mehanizma nadzora, bi lahko evropski instrument za ocenjevanje kreditne sposobnosti
zagotovil nekaj koristi z zmanjSanjem truda za raziskave. Vendar so njihove zmogljivosti
za uporabo takega informacijskega orodja omejene. Ne nazadnje bi evropsko ocenjevanje
kreditne sposobnosti konkuriralo obstojec¢im zasebnim ponudnikom informacij, vklju¢no
z bonitetnimi agencijami.

%2 Na primer, statistiéni podatki Svetovne banke o drzavnem dolgu so na voljo na:

http://data.worldbank.org/data-catalog/international-debt-statistics.

¥ Na primer, gospodarske napovedi OECD S0 na voljo na:
http://www.oecd.org/eco/economicoutlook.htm, raziskave in statisti¢ni podatki o javnih financah in
drzavnem dolgu pa na: http://www.oecd.org/eco/public-finance/.
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Z zdruzitvijo vseh pomembnih dejavnikov se evropsko ocenjevanje sposobnosti za
odplacevanje drzavnega dolga v tej fazi ne zdi niti sorazmerno niti ustrezno, ¢e se
analizira glede na potrebe vlagateljev in cilj odprave prevelikega zanaSanja na zunanje
bonitetne ocene. Zato si Komisija ne bo prizadevala za izvedbo in oblikovanje takSnega
evropskega ocenjevanja sposobnosti za odplacevanje drzavnega dolga. Vendar pa bo Se
naprej raziskovala mozne alternativne vire lahko dostopnih informacij za odziv na
potrebe manjsih vlagateljev, kot je pojasnjeno v naslednjem oddelku.

V1. Alternativni ukrepi

Ceprav Evropska komisija obsezno razirja ekonomske in fiskalne podatke o drzavah
¢lanicah EU, bi lahko imeli manjsi vlagatelji tezave pri ocenjevanju sposobnosti za
odplac¢evanje drzavnega dolga zaradi omejenih zmogljivosti za obdelavo teh informacij.
Za resitev teh tezav bi se lahko predvideli drugi ukrepi, ki bi se osredotocCali na tok
osnovnih informacij, potrebnih za oceno kreditne sposobnosti.

Komisija bo podrobneje proucila naslednje ukrepe.

1. Vkljuéitev mednarodnih standardov preglednosti

Prvi¢, proucilo bi se lahko, kako drzave Clanice izvajajo mednarodne najboljse prakse v
zvezi s poro¢anjem o drzavnem dolgu in izdajah dolga. Z vecjo usklajenostjo na podlagi
mednarodnih standardov bi bilo mogoc¢e zmanjsati preostale razlike v praksah objavljanja
drzav €lanic. S tem bi se lahko izboljSal sploSen pretok informacij o drzavnem dolgu in
izdaji dolga, ki so na voljo vlagateljem. Vsak tak ukrep bi moral dopolnjevati — ne
podvajati — obstoje¢i pravni okvir sporocanja statisti¢nih podatkov s strani drzav ¢lanic
organom, kot je EUROSTAT. Ko bodo ugotovitve delovne skupine OECD za
preglednost politik glede statisticnih podatkov o dolgu, dolZzniSkih poslov in javnega
dolga® koncane, bi lahko zagotavljale osnovo za to analizo.

2. Spodbujanje najboljsih praks drzav ¢lanic

Drugi¢, Komisija bo proucila, ali je mogoce najboljSe prakse, opazene v nekaterih
drzavah Clanicah, prenesti v vse druge drzave Clanice, da se omogoci boljsi dostop do
podatkov o nacionalnem javnem dolgu. Na primer, nekatere drzave clanice objavljajo
namenske nacionalne zbirke podatkov s podrobnimi informacijami o svojem
neporavnanem javnem dolgu. Te zbirke podatkov so enostavno in prosto dostopne vsem
vlagateljem in zainteresiranim stranem.

3. Racionalizacija objavljanja podatkov s strani Komisije

Ne nazadnje, informacije o gospodarski uspesnosti in demografiji so na voljo na ravni
EU, Komisija pa jih objavlja na razli¢nih spletnih mestih in v zbirkah podatkov.

% Hans J. Blommestein, Fatos Koc in Thomas Olofsson (ur.), (objava predvidena leta 2015),

Recommendations on the Transparency of Debt Statistics, Debt Operations and Public Debt Policies
(Priporocila za preglednost politik glede statisticnih podatkov o dolgu, dolzniskih poslov in javnega
dolga), OECD Publishing.
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Komisija bi lahko proucila racionalizacijo tega, kako in kje se javno objavljajo obstojeci
podatki, ki jih sporoc¢ajo drzave ¢lanice.
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