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TVEGANOST POSOJIL V �VICARSKIH FRANKIH

mag. Tatjana �uler1

POVZETEK

V Sloveniji se je obseg posojil v �vicarskih frankih v letu 2006 ve  kot podvojil, visoka rast se nadaljuje tudi v prvih
mesecih leta 2007. Predvsem gospodinjstva so pripravljena prevzeti ve je tveganje, medtem ko so nefinan ne dru�be pri
odnosu do posojil v �vicarskih frankih veliko bolj konzervativne. Ocenjujemo, da gospodinjstva svoje odlo itve o najemu
posojil sprejemajo zgolj na podlagi primerjave trenutne vi�ine obrestnih mer in obroka posojila in ne upo�tevajo dejstva,
da so posojila, vezana na te aj �vicarskega franka, izpostavljena obrestnemu in te ajnemu tveganju. Na podlagi
narejenih simulacij je razvidno, da lahko pri majhni verjetnosti postane obrok posojila v �vicarskih frankih �e ob ponovni
dolo itvi referen ne obrestne mere (ve inoma ez �est mesecev) ve ji kot obrok posojila v evrih, precej ve ji je lahko zato
tudi celoten znesek popla ila posojila. Da bi bili posojilojemalci v ve ji meri zavarovani pred te ajnim in obrestnim
tveganjem, bi moralo biti razmerje med obrokom posojila in prejemki posojilojemalca ob odobritvi pri posojilih v
�vicarskih frankih precej ni�je kot pri posojilih v evrih. Smiselno bi bilo, da posojilojemalec najame posojilo le do vi�ine,
pri kateri je kreditno sposoben, tudi e bi najel enako posojilo v evrih, to je v enaki vi�ini in pod pogoji, kot veljajo za
posojila v evrih. To bi mu zagotavljalo, da bi lahko ob neugodnem gibanju te aja ali referen ne obrestne mere popla al
obstoje e posojilo z najetjem novega posojila v evrih. Za posojilo v evrih bo imel naravno varovanje, ker bo imel
prihodke v valuti posojila in ne bo izpostavljen te ajnemu tveganju. Z manj�o volatilnostjo referen ne obrestne mere
EURIBOR v primerjavi z LIBOR na �vicarski frank je pri posojilu v evrih manj�a tudi izpostavljenost obrestnemu
tveganju.

SUMMARY

In Slovenia the amount of loans in Swiss francs more than doubled in 2006, with accelerated growth continuing in the
first months of 2007. As a rule, households are prepared to assume greater risk, while the attitude of non-financial
corporations to loans in Swiss francs is more conservative. Our assessment is that households base their decisions for
taking out loans solely by comparing current interest rates and loan instalments and do not take into account the fact that
loans linked to the Swiss franc exchange rate are exposed to interest rate and foreign exchange risk. Based on
simulations it is evident that, given a low probability, loan instalments for loans in Swiss francs could be higher than
loan instalments for loans in euros when the reference interest rate is repriced (usually after six months). This could also
mean a considerably higher loan repayment amount. For borrowers to be protected to a greater extent against foreign
exchange and interest rate risks, the loan to income ratio should be considerably lower for loans in Swiss francs than for
loans in euros. It would therefore make sense that a borrower takes out a loan up to an amount for which he/she has the
same credit capacity for an equal loan in euros (i.e. in the same amount and under the same conditions valid for loans in
euros). This would enable a borrower to repay an existing loan by taking out a new loan in euros in the event of
unfavourable fluctuations of exchange rates and interest rates. A loan in euros would be naturally hedged; a borrower
having income in the same currency as the loan would not be exposed to currency risk. A loan in euros is also less
exposed to interest rate risk given that the EURIBOR reference interest rate is less volatile compared to the LIBOR for
Swiss francs.

1 Banka Slovenije



.

PORO ILO O FINAN NI STABILNOSTI, STROKOVNI LANKI 13

Uvod

V zadnjih dveh letih se v Sloveniji zelo hitro pove uje obseg posojil vezanih na te aj �vicarskega franka. Rast posojil
neban nemu sektorju v �vicarskih frankih oziroma z valutno klavzulo na �vicarski frank je v letu 2006 dosegla 108%.
Samo v prvih treh mesecih leta 2007 se je obseg teh posojil pove al �e za dodatnih 18% in tako ob koncu marca 2007
dosegel 1 mrd EUR oziroma 5% vseh posojil neban nemu sektorju. Dele� posojil, vezanih na te aj �vicarskega franka, je
�e posebno visok pri stanovanjskih posojilih gospodinjstvom in je marca 2007 zna�al �e 22,4%.

Ker so slovenska gospodinjstva v preteklosti od deviznih posojil najemala predvsem posojila v evrih, te aj evra pa je bil
v zadnjih dveh letih zelo stabilen, tudi v preteklih obdobjih pa relativno predvidljiv, je zavedanje te ajnega tveganja pri
nas lahko manj�e kot v dr�avah z drse im re�imom deviznega te aja. eprav po drugi strani tudi v dr�avah z izku�njami
z velikimi nihanji te aja ugotavljajo, da so posojilojemalci pripravljeni najeti posojilo v tuji valuti brez dodatnega
zavarovanja, �e zlasti e se pri akuje apreciacija doma e valute in je razlika v obrestnih merah dovolj ugodna. Tudi v
Sloveniji sta vi�ina obrestne mere in vi�ina obroka ob odobritvi posojila glavna dejavnika pri sprejemanju odlo itev o
najemu posojila, pri tem pa se pozablja na te ajno in obrestno tveganje. Zaradi spremembe referen ne obrestne mere in
te aja se lahko �e v nekaj mesecih obrok posojila v �vicarskih frankih mo no pove a, poslab�a kreditna sposobnost
posojilojemalca in kvaliteta posojila.

V nadaljevanju so predstavljene simulacije najetja posojila v evrih in �vicarskih frankih. Ocenjen je u inek spremembe
te aja in referen nih obrestnih mer na obrok posojila, kreditno sposobnost stranke in celoten znesek pla ila posojila. Ker
se s podobno situacijo kot Slovenija soo ajo tudi nekatere druge dr�ave EU, so predstavljene tudi izku�nje teh dr�av na
podro ju posojil v tuji valuti oziroma posojil v �vicarskih frankih. Povzete so ugotovitve neformalne skupine enajstih
dr�av, ki je analizirala razmere na podro ju posojil v tuji valuti, tveganja, ki se ob tem pojavljajo, kako se pred tveganji
zavaruje neban ni sektor in kako banke ter kaj lahko stori centralna banka oziroma nadzorne institucije za zmanj�anje
sistemskega tveganja, vezanega na posojila v tuji valuti.

Valutna struktura posojil

Po uvedbi evra se je izpostavljenost bank in neban nega sektorja te ajnemu tveganju ob utno zmanj�ala. Dele� posojil
neban nemu sektorju v tuji valuti se je s pribli�no 55% zmanj�al na okrog 6%. Vendar postajajo ob tem vse
pomembnej�a posojila, vezana na te aj �vicarskega franka. Upo�tevajo  tudi posojila z valutno klavzulo, je zna�al dele�
posojil, vezanih na te aj �vicarskega franka, v marcu 2007 84,5% vseh posojil neban nemu sektorju, ki so vezana na
gibanje te ajev drugih valut. Zadol�evanje v �vicarskih frankih je zanimivo predvsem zaradi ni�jih referen nih obrestnih
mer. Kljub vi�jim pribitkom na referen ne obrestne mere je skupna obrestna mera zadol�evanja v �vicarskih frankih �e
vedno ni�ja kot pri posojilih v evrih.

Slika 1: Valutna struktura posojil neban nemu
sektorju po skupinah bank za marec 2007
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Slika 2: Tr�ni dele�i posameznih skupin bank v
strukturi posojil neban nemu sektorju,
vezanih na te aj �vicarskega franka, za
marec 2007
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Pri ponudbi posojil v �vicarskih frankih oziroma posojilih z valutno klavzulo na �vicarski frank so najaktivnej�e banke v
ve inski tuji lasti. Pri bankah v doma i lasti imajo pomemben dele� tudi posojila v ameri�kih dolarjih, medtem ko so pri
bankah v ve inski tuji lasti skoraj vsa posojila v tuji valuti oziroma z valutno klavzulo vezana na te aj �vicarskega franka.
Pri bankah v ve inski tuji lasti predstavljajo posojila, vezana na te aj �vicarskega franka, po podatkih za marec 2007 10%
celotnega obsega posojil neban nemu sektorju, medtem ko pri velikih bankah le 3%. V celotni strukturi posojil
neban nemu sektorju, vezanih na te aj �vicarskega franka, je v marcu 2007 dele� bank v ve inski tuji lasti zna�al skoraj
66%, dele� velikih bank 33,4%, medtem ko je bil dele� majhnih bank zanemarljiv.
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Tabela 1: Valutna struktura vseh posojil neban nemu sektorju ter posojil neban nemu sektorju v tuji valuti in z
valutno klavzulo, struktura po sektorjih ob koncu let 2005 in 2006 ter marca 2007

Vir: Banka Slovenije

j�nje razlike v valutni strukturi posojil po sektorjih. Pripravljenost gospodinjstev na
zelo velika, medtem ko so nefinan ne dru�be pri odnosu do posojil v �vicarskih frankih

 med novo odobrenimi

la v letu 2006 in v prvih treh mesecih 2007

Poleg tega obstajajo tudi prece
revzetje te ajnega tveganja jep

precej bolj konzervativne. Tako je v strukturi posojil nefinan nim dru�bam in dr�avi po podatkih za marec 2007 ve  kot
96% posojil, vezanih na evro, medtem ko je pri gospodinjstvih takih posojil le 88,5%, kar je manj kot pri drugih
finan nih organizacijah (DFO). Prav pri gospodinjstvih se je dele� posojil, vezanih na te aje tujih valut, najbolj pove al,
v primerjavi s koncem leta 2005 je bil v marcu 2007 vi�ji za 5,7 odstotne to ke. Vsa posojila gospodinjstev v tuji valuti
oziroma z valutno klavzulo so vezana na te aj �vicarskega franka, s tem da se zmanj�uje dele� posojil, vezanih na valutno
klavzulo, in se na ta ra un pove uje dele� posojil v isti valuti. Tudi pri preostalih sektorjih je v primerjavi s podatki za
leto 2005 opaziti spreminjanje valutne strukture posojil, vezanih na te aje tujih valut. Pove uje se dele� posojil, vezanih
na te aj �vicarskega franka, predvsem na ra un zmanj�evanja dele�a posojil v ameri�kih dolarjih.

�e opaznej�e so razlike v valutni strukturi novih posojil. Med novimi posojili, ki so jih banke v letu 2006 odobrile
ospodinjstvom, je bilo kar 13,4% posojil vezanih na te aj �vicarskega franka, medtem ko je bilog

posojili nefinan nim dru�bam in DFO takih posojil le 2,7%.

Tabela 2: Valutna struktura novih posojil neban nemu sektorju in novih posojil neban nemu sektorju v tuji valuti,
struktura po sektorjih za novo odobrena posoji

Vir: Banka Slovenije
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Slika 3: Dele� posameznih sektorjev v strukturi posojil v �vicarskih frankih ali z valutno klavzulo na �vicarski
frank, ki so jih banke odobrile v letu 2006
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Gospodinjstva najemajo v �vicarskih frankih zlasti dolgoro na posojila za stanovanjske namene. Ob koncu marca 2007 je
zna�al obseg stanovanjskih posojil v �vicarskih frankih oziroma z valutno klavzulo na �vicarski frank 454 mio EUR, to je

jil. Med novo odobrenimi stanovanjskim posojili je dele� posojil, vezanih na te aj
ovpre ju je bilo leta 2006 med novimi stanovanjskimi posojili 30,9% posojil vezanih na

22,4% vseh stanovanjskih poso
vicarskega franka, �e ve ji. V p

i
�
te aj �vicarskega franka, medtem ko je v zadnjem etrtletju leta 2006 ta dele� dosegel celo 35,7%.

Slika 4: Spreminjanje valutne strukture novih stanovanjskih posojil gospodinjstvom
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Na podlagi predstavljenih primerjav je razvidno, da je ocena nefinan nih dru�b glede tveganosti in prednosti posojil v
�vicarskih frankih precej bolj konzervativna kot ocena gospodinjstev. Razlike v strukturi ka�ejo, da se gospodinjstva
premalo zavedajo tveganj, ki jih prevzemajo, in se odlo ajo samo na podlagi trenutne vi�ine obrestnih mer in vi�ine

a premajhno zavedanje tveganj ka�e dejstvo, da se dele� posojil v �vicarskih frankih
ajhitreje pove uje na segmentu stanovanjskih posojil, kjer se zaradi zelo dolge ro nosti in zelo velike vi�ine posojila

prehoda iz ene v drugo valuto, ve inoma pa banke
onujajo strankam ob neugodnem gibanju deviznega te aja le popla ilo starega posojila z najemom novega posojila v

obroka ob odobritvi posojila. N
n
vsaka razlika v vi�ini obrestne mere �e posebno mo no odrazi. Anuitetni na rti, ki so predstavljeni posojilojemalcem,
poka�ejo le stro�ke posojila pri trenutni vi�ini obrestne mere in te aja, ne upo�tevajo pa mo�nosti spremembe teh
dejavnikov in njihovega vpliva na vi�ino obroka in celotno posojilo.

Na neugodna gibanja obrestnih mer ali deviznega te aja se lahko gospodinjstva odzovejo predvsem s spreminjanjem
svojih odlo itev glede najemanja novih posojil ali s popla ilom manj�ih, predvsem potro�ni�kih posojil. Pri �e najetih
stanovanjskih posojilih imajo zaradi vi�ine posojila �e zlasti v primerjavi s prejemki le malo mo�nosti za bistveno
spreminjanje na ina financiranja. Pojavljajo se posojila z mo�nostjo
p
drugi valuti in kritjem s tem povezanih stro�kov. Ob neugodnem gibanju te aja oziroma referen ne obrestne mere lahko
posojilojemalec zaprosi tudi za reprogramiranje dolga, to je podalj�anje ro nosti oziroma za asno zni�anje obroka
posojila, vendar tudi to prina�a dodatne stro�ke.

Pomembno pri posojilih v �vicarskih frankih je dejstvo, da posojilojemalci obi ajno nimajo prihodkov v valuti posojila.
Banke gospodinjstvom ne ponujajo izvedenih finan nih instrumentov zavarovanja pred te ajnim in obrestnim tveganjem
oziroma se gospodinjstva zaradi stro�kov in nepoznavanja zanje ne odlo ajo.
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Tveganja, ki izhajajo iz najetja posojila v �vicarskih frankih, bremenijo predvsem gospodinjstva. Banke so pred temi

�vicarskih frankih relativno majhna. Ve ja
 posredna izpostavljenost, ker bi se ob neugodnih gibanjih, ki bi zmanj�ala sposobnost neban nega sektorja in posebej

 prevzeti tudi bolj tvegane odlo itve. etrti ,
ozna in spremlja gibanja na finan nih trgih, in peti , mu razlika v vi�ini obrestnih mer med posojilom v evrih in

vih posojil ne bi tekli samo o vi�ini obrestnih mer,
mve  bi se posojilojemalci �e ob sklenitvi kreditne pogodbe zavedali, na katera tveganja morajo biti pozorni, kaj lahko

Bistveno je zavedanje, da posojila v �vicarskih frankih vsebujejo te ajno in obrestno tveganje. Vi�ino obrestne mere in
te aja pozna posojilojemalec ob najetju posojila, tveganje je povezano z volatilnostjo teh dveh dejavnikov, torej z

ja posojila.

Medtem ko posojila v evrih niso izpostavljena te ajnemu tveganju, se lahko pri posojilih v �vicarskih frankih vi�ina

oeficient variacije , ki meri volatilnost, se je za te aj evra v �vicarskih frankih med letoma 1991 in 2007 ve inoma gibal

)

tveganji dobro zavarovane. Zaradi zaprtosti njihovih deviznih pozicij v �vicarskih frankih in izena enosti dele�ev
obrestno ob utljive aktive in pasive, vezane na referen no obrestno mero LIBOR na �vicarski frank, je neposredna
izpostavljenost bank te ajnemu in obrestnemu tveganju iz naslova postavk v
je
gospodinjstev, da redno poravnavajo svoje obveznosti do bank, pri bankah pove alo kreditno tveganje, vendar glavno
breme tveganj nosijo v primeru posojil v �vicarskih frankih gospodinjstva.

Namen tega sestavka je predvsem spodbuditi razmislek o tveganjih. Odlo itev za najetje posojila, vezanega na te aj
�vicarskega franka, je lahko povsem na mestu, e se posameznik zaveda, prvi , da je posojilo v �vicarskih frankih bolj
tvegano kot posojilo v evrih. Drugi , je seznanjen s tveganji, ki jih ob takem posojilu prevzema. Tretji , se zaveda
svojega odnosa do tveganj, je po naravi bolj konzervativen ali pripravljen
p
�vicarskih frankih pokrije njegovo oceno ve je tveganosti slednjih.

Mo nej�e zavedanje posojilojemalcev glede tveganj, ki jih prevzemajo z najetjem posojila v valuti, ki ni valuta njihovih
prejemkov, bi prepre ilo, da bi bili ob neugodnem gibanju obrestnih mer in te aja povsem nepripravljeni in ne bi bili
seznanjeni z dejstvom, da so tem tveganjem tudi sami izpostavljeni. Ve je zavedanje tveganj bi vodilo tudi do tega, da
pogovori posojilojemalcev z ban nimi uslu�benci ob najemanju no
te
storijo ob neugodnih gibanjih na finan nih trgih in kako se lahko zavarujejo pred razli nimi tveganji.

Tveganja, povezana z najemanjem posojil v �vicarskih frankih

vpra�anjem verjetnosti in vi�ine spremembe te aja in obrestne mere v obdobju odpla evan

te aja spremeni. eprav ima �vicarski frank sloves stabilne valute, za gibanjem te aja �vicarskega franka in referen nih
obrestnih mer na to valuto stoji denarna in te ajna politika, ki ni odvisna od politike ECB.

2K
v pasu med 0,5% in 2,5%, v povpre ju celotnega obdobja je zna�al 1,4% in se od za etka leta 2006 spet pove uje.

Slika 5: Gibanje te aja evra v �vicarskih frankih (levo) ter koeficient variacije (desno
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Pomen volatilnosti se �e bolj kot pri te ajnem poka�e pri obrestnem tveganju. Tako posojilo v evrih kot posojilo v

ncu aprila 2007 je razlika med obema
en nim ke, 6-mese ni EURIBOR je zna�al 4,32%, LIBOR na

�vicarskih frankih je izpostavljeno obrestnemu tveganju Pri tem so posojila v evrih ve inoma vezana na 6-mese
EURIBOR, medtem ko posojila v �vicarskih frankih na 6-mese ni LIBOR. V celotnem opazovanem obdobju, od leta

IBOR-jem. Ob ko

. ni

1991 naprej, je LIBOR na �vicarski frank zaostajal za EUR
fer a obrestnima merama zna�ala 1,75 odstotne tore

�vicarski frank iste ro nosti pa 2,47%.

e se posameznik pri odlo itvi o najetju posojila odlo a samo na podlagi te razlike, zanemari dejstvo, da je volatilnost in
s tem nepredvidljivost pri referen ni obrestni meri LIBOR na �vicarski frank veliko ve ja kot pri EURIBOR-ju.
Povpre en koeficient variacije za celotno opazovano obdobje, to je od za etka leta 1991 do konca aprila 2007, zna�a za

2 Koeficient variacije kot razmerje med standardnim odklonom in povpre jem je ra unan za drse e okno enega leta dnevnih
zapolnjenih podatkov.
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6-mese ni EURIBOR 7,4%, medtem ko za LIBOR na �vicarski frank enake ro nosti 17,3%. V primerjavi z volatilnostjo
deviznega te aja je torej volatilnost referen nih obrestnih mer precej vi�ja, kar ka�e na velik pomen obrestnega tveganja
a obrok posojila.z

Slika 6: Gibanje 6-mese nih referen nih obrestnih mer EURIBOR in LIBOR na �vicarski frank (levo) ter njuna
koeficienta variacije (desno)
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Primerjava tveganosti posojila v evrih in v �vicarskih frankih

evan stjo posojila v �vicarskih frankih. Zanimata nas te ajno in
brestnih mer, medtem ko vpliva na posojila v �vicarskih

frankih gibanje obrestnih mer in gibanje deviznega te aja.

deset let. Ob najetju posojila so za te aj �vicarskega franka in
referen ni obrestni meri EURIBOR oziroma LIBOR na �vicarski frank uporabljeni podatki za zadnji dan aprila 2007.

a je bila dolo ena na podlagi upo�tevanja ponudb 15 slovenskih bank za posojila v evrih in
a spletnih straneh poslovnih bank. Na podlagi teh podatkov so bile banke ob koncu aprila

elotnega popla ila, vi�ja za 3073 EUR. Celotno popla ilo je tako pri posojilu v evrih
glede na glavnico vi�je za 32,5%, medtem ko pri posojilu v �vicarskih frankih za 24,8%.

V nadalj ju primerjamo tveganost posojila v evrih s tv ano
obrestno tveganje. Na posojila v evrih vpliva le sprememba o

eg

Predpostavke

Za primerjavo tveganosti posojil je izbrano hipoteti no posojilo, ki ga posojilojemalec najame bodisi v evrih bodisi v
�vicarskih frankih. Predpostavimo, da gre za stanovanjsko posojilo, zavarovano z zastavo hipoteke. V vseh obravnavanih
primerih je vi�ina posojila 40.000 evrov in ro nost posojila

Vi�ina obrestne mere posojil
�vicarskih frankih, objavljenih n
stanovanjsko posojilo, zavarovano z zastavo hipoteke, pripravljene ponuditi v povpre ju po obrestni meri 6-mese ni
EURIBOR s pribitkom 1,9 odstotne to ke za posojilo v evrih oziroma 6-mese ni LIBOR na �vicarski frank in pribitkom
2,2 odstotne to ke za posojilo v �vicarskih frankih ali z valutno klavzulo na �vicarski frank.

Pri ocenjevanju u inkov sprememb v gibanju te aja in obrestnih mer na najeto posojilo so za opredelitev mogo e vi�ine
sprememb teh dejavnikov upo�tevani zgodovinski podatki za te aj �vicarskega franka in obe referen ni obrestni meri, in
sicer so uporabljeni zapolnjeni dnevni podatki od julija 1990 naprej. EURIBOR je za obdobje pred uvedbo evra
dopolnjen z nem�ko referen no obrestno mero FIBOR. Tudi te aji posameznih valut v evrih so za nazaj prera unani prek
nem�ke marke ob upo�tevanju fiksnega razmerja 1,95583 marke za 1 evro. U inki posameznih sprememb so ne glede na

aluto posojila izra unani v evrih.v

Primerjava posojil brez upo�tevanja te ajnega in obrestnega tveganja

Ob predpostavki, da v celotnem obdobju odpla evanja posojila ne bo pri�lo do spremembe obrestnih mer ali spremembe
deviznega te aja, je obrok posojila v evrih v primerjavi s posojilom v �vicarskih frankih vi�ji za 26 EUR, medtem ko je
vsota vseh obrokov, to je znesek c
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Tabela 3: Primerjava posojila v evrih in �vicarskih frankih, e v celotnem obdobju posojila ne pride do spremembe
obrestnih mer in te aja � osnovni scenarij

Opomba: Kot referen ni obrestni meri sta upo�tevani 6-mese ni EURIBOR in LIBOR na CHF.
Vir: Banka Slovenije, BuBa, Bloomberg, BBA, lastni prera uni

V zadnjem obdobju banke zaradi mo nih konkuren nih pritiskov zelo intenzivno zni�ujejo kreditne standarde in s tem
dvigujejo oceno kreditne sposobnosti posojilojemalcev. Pove uje se dele� investicije, ki ga je banka pripravljena
financirati, in lahko pri nekaterih bankah dose�e tudi 100%. Banke so ob zastavi nepremi nine posojilojemalcu
pripravljene precej�en dele� posojila izpla ati tudi v gotovini. Nenazadnje pa se pove uje tudi razmerje med obrokom
posojila in prejemki posojilojemalca. �e pred nekaj leti so banke odobravale posojila le do vi�ine, pri kateri je obrok
posojila predstavljal tretjino prihodkov komitenta.3 V zadnjem asu lahko to razmerje dose�e tudi do 2/3 prihodkov,
ve ina bank pa kot najvi�je dopustno razmerje med obrokom posojila in prihodki posojilojemalca opredeljuje mejo 55%.
Banke pogosto poleg pla e upo�tevajo tudi druge prejemke posojilojemalca.

Poleg izra una vi�ine obroka posojila je v zgornji tabeli prikazana tudi potrebna vi�ina prejemkov posojilojemalca, da
razmerje med obrokom posojila v evrih oziroma v �vicarskih frankih in mese nimi prejemki zna�a 33% oziroma 55%. Za
posojilojemalca s povpre no slovensko neto pla o, ki je za marec 2007 zna�ala 815 EUR, bi obrok posojila v evrih zna�al
54,2%, obrok posojila v �vicarskih frankih pa 51% povpre ne neto pla e. e je banka posojilojemalcu pripravljena
odobriti posojilo le do vi�ine, pri kateri obrok posojila ne prese�e 55% pla e, bi mu za dobo desetih let odobrila posojilo
v evrih najve  do vi�ine 40.606 EUR, medtem ko bi lahko bil maksimalni znesek posojila v �vicarskih frankih za
pribli�no 2500 EUR vi�ji in bi v evrski protivrednosti zna�al 43.105 EUR.

Pri ohranjanju te aja in obrestnih mer na enaki ravni v celotnem obdobju odpla evanja posojila je razlika v vi�ini obroka
med posojilom v evrih in �vicarskih frankih res odvisna le od vi�ine obrestne mere in so zaradi ni�jih referen nih
obrestnih mer posojila v �vicarskih frankih cenovno ugodnej�a. Vendar je predpostavka, da bodo referen ne obrestne
mere in devizni te aj ostali na enaki ravni v zelo dolgem asovnem obdobju, v na�em primeru je to deset let, zelo
nerealna, zato je v nadaljevanju predstavljen tudi u inek spremembe deviznega te aja in referen ne obrestne mere na
vi�ino obroka in celoten znesek popla ila posojila.

Primerjava posojil ob upo�tevanju te ajnega in obrestnega tveganja

Izhodi� e za metodologijo, predstavljeno v nadaljevanju, je histori na metoda tvegane vrednosti. Vse ugotovitve
temeljijo torej na zgodovinskih podatkih in izhajajo iz predpostavke, da so zgodovinske porazdelitve spremenljivk in
korelacije med njimi dovolj dober pribli�ek za prihodnost.

Na podlagi informacij bank, objavljenih na spletnih straneh, le-te referen ne obrestne mere posojil obi ajno na novo
dolo ijo vsakih �est mesecev, v vmesnem obdobju pa ostajajo nespremenjene. Zato so v nadaljevanju upo�tevane asovne
vrste dnevnih podatkov polletnih stopenj rasti referen nih obrestnih mer in te aja �vicarskega franka v evrih za obdobje
od za etka leta 1991 do konca aprila 2007. Za vsak (dnevni) par �estmese ne rasti referen ne obrestne mere in deviznega
te aja (za posojila v evrih samo rast obrestne mere) je izra unano, kolik�en bi bil obrok posojila ez �est mesecev ob
ponovitvi take rasti. V celotni porazdelitvi obrokov posojila pri posameznih rasteh te aja in referen ne obrestne mere je
izbran 95. in 99. centil. Ob predpostavki, da bodo ostale porazdelitve spremenljivk in korelacije med njimi enake tudi v
prihodnje, lahko re emo, da je 95-odstotna verjetnost, da bo obrok posojila ez �est mesecev manj�i ali enak vrednosti
obroka pri 95. centilu, oziroma da je 5-odstotna verjetnost, da obrok ez �est mesecev prese�e to vrednost in da obstaja 1-
odstotna verjetnost, da bo obrok ez �est mesecev ob ponovni dolo itvi obroka vi�ji, kot je opredeljen z 99. centilom.

3 Analiza nizozemske centralne banke (DNB, WP 83) navaja, da je razmerje med obrokom in prejemki, vi�je od 35%, tvegano.
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Tabela 4: U inek spremembe referen ne obrestne mere EURIBOR na posojilo v evrih ter spremembe referen ne
obrestne mere LIBOR na �vicarski frank in te aja evra v �vicarskih frankih na posojilo v �vicarskih
frankih. Scenariji 5- in 1-odstotne verjetnosti za zgodovinske stopnje rasti od leta 1991 oziroma od leta
2001 naprej

Opomba: U inki so merjeni v evrih, tudi za posojila v �vicarskih frankih.
Vir: Banka Slovenije, BuBa, Bloomberg, BBA, lastni prera uni

Za posojila v evrih je na podlagi zgodovinskih podatkov od leta 1991 naprej 5-odstotna verjetnost, da bo ez pol leta
obrok vi�ji za ve  kot 20 EUR, in 1-odstotna verjetnost, da bo vi�ji za ve  kot 26,6 EUR. e upo�tevamo kraj�e asovno
obdobje zgodovinskih podatkov od leta 2001 naprej, so razlike podobne, eprav nekoliko manj�e. Pri posojilih v
�vicarskih frankih je lahko pove anje obroka precej ve je. Pri upo�tevanju podatkov od leta 1991 naprej in 5-odstotni
verjetnosti je obrok posojila v �vicarskih frankih vi�ji za 40,2 EUR, kar je dvakrat ve  kot pri posojilu v evrih. Pri 1-
odstotni verjetnosti je pove anje obroka skoraj trikrat ve je kot pri posojilu v evrih in zna�a 70,5 EUR. Razlike so �e
ve je, e upo�tevamo podatke samo od leta 2001.

Pri posojilu v �vicarskih frankih lahko pride zaradi spremembe te aja in spremembe referen ne obrestne mere LIBOR, ki
je precej bolj volatilna kot EURIBOR, torej do precej ve je spremembe vi�ine obroka kot pri posojilu v evrih. Obrok
posojila v �vicarskih frankih je lahko pri sicer zelo majhni verjetnosti �e po �estih mesecih vi�ji kot obrok posojila v
evrih. Glede na zgodovinske podatke je samo pri upo�tevanju podatkov od leta 1991 naprej pri 5-odstotni verjetnosti
obrok posojila v �vicarskih frankih �e manj�i kot pri posojilu v evrih, v vseh drugih primerih, to je pri 1-odstotni
verjetnosti oziroma ob upo�tevanju podatkov od leta 2001 naprej, pa postane obrok posojila v �vicarskih frankih vi�ji kot
obrok posojila v evrih.

Da izra unamo u inek na celotno posojilo, predpostavimo, da pride po �estih mesecih do �e opisane spremembe te aja in
obrestnih mer, po spremembi pa ostaneta te aj in referen na obrestna mera nespremenjena do konca obdobja posojila. Pri
tej predpostavki bi ob upo�tevanju podatkov od leta 1991 naprej pri 95. centilu za posojilo, najeto v vi�ini 40.000 EUR,
banki skupaj s celotnimi obrestmi in te ajnimi razlikami pla ali pribli�no 55.290 EUR za posojilo v evrih in 54.534 EUR
za posojilo v �vicarskih frankih. Tudi pri upo�tevanju podatkov od leta 2001 naprej se znesek celotnega popla ila posojila
v evrih bistveno ne spremeni, medtem ko je pri posojilu v �vicarskih frankih znesek vi�ji za pribli�no 2000 EUR in zna�a
56.433 EUR. Tudi pri upo�tevanju 1-odstotne verjetnosti ostaja znesek celotnega popla ila posojila v evrih na enaki
ravni, medtem ko pri posojilu v �vicarskih frankih prese�e 58.000 EUR.

Pri toliko ve ji ob utljivosti posojila v �vicarskih frankih na gibanje te aja in referen ne obrestne mere se kot klju no
postavi vpra�anje kreditne sposobnosti. Ali bo posojilojemalec, e pride do realizacije teh sprememb te aja in obrestne
mere, �e sposoben redno poravnavati svoje obveznost do banke? Predpostavimo, da je ob odobritvi posojila obrok
predstavljal 55% pla e posojilojemalca in upo�tevamo enake scenarije kot prej. ez �est mesecev, ob ponovni dolo itvi
obrestne mere, bi lahko razmerje med obrokom posojila v evrih in pla o posojilojemalca pri 5-odstotni verjetnosti
doseglo dobrih 57% oziroma pri 1-odstotni verjetnosti 58%. Pri posojilu v �vicarskih frankih se lahko zaradi ni�jih
obrestnih mer posojilojemalec do iste vi�ine posojila zadol�i pri ni�ji pla i, vendar vsaka sprememba obrestne mere in
te aja potem njegove dohodke �e toliko bolj obremeni. Razmerje med obrokom in pla o lahko tako pri posojilu v
�vicarskih frankih po �estih mesecih ob ponovni dolo itvi referen ne obrestne mere pri 5-odstotni verjetnosti prese�e
60%, pri 1-odstotni verjetnosti pa lahko prese�e 64% oziroma, ob upo�tevanju podatkov od leta 2001 naprej, celo 65%.

e se je posojilojemalec ob odobritvi zadol�il do maksimalne vi�ine mogo ega najetja posojila v �vicarskih frankih in je
55% pla e najve , kar lahko nameni za popla ilo posojila, je lahko ob sicer zelo majhni verjetnosti �e ez �est mesecev
nesposoben poravnati celoten obrok posojila.
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Slika 7: Razmerje med obrokom posojila in pla o posojilojemalca po spremembi te aja in obrestne mere pri
predpostavki o 55-odstotnem razmerju med obrokom in pla o ob odobritvi posojila
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Pomembno torej je, da posojilojemalec najame posojilo, ki ga bo sposoben redno odpla evati, tudi e pride do ve je
spremembe te aja in obrestnih mer. e predpostavimo, da ima posojilojemalec povpre no slovensko neto pla o, ki je v
marcu 2007 zna�ala 815 EUR in je 55-odstotno razmerje med obrokom in pla o maksimum, ki ga je posojilojemalec �e
sposoben redno poravnavati, obrok posojila tudi ob neugodnem gibanju obrestnih mer in te aja ne bi smel prese i vi�ine
448 EUR. Da bo lahko glede na zgodovinske stopnje rasti te aja in obrestnih mer posojilojemalec z 99-odstotno
verjetnostjo poravnal svoje obveznosti tudi pri naslednji opredelitvi vi�ine obroka ( ez �est mesecev), bi lahko namesto
40.000 EUR najel le 38.300 EUR posojila v evrih oziroma 36.375 EUR posojila v �vicarskih frankih.

Tabela 5: Vi�ina glavnice in obroka posojila ob odobritvi pod pogojem, da tudi po spremembi referen nih obrestnih
mer EURIBOR oziroma LIBOR na �vicarski frank in spremembi te aja obrok ne prese�e 55% povpre ne
neto pla e

Vir: Banka Slovenije, BuBa, Bloomberg, BBA, lastni prera uni

Ob predpostavki, da razmerje med obrokom in povpre no neto pla o po spremembi te aja in referen nih obrestnih mer z
99-odstotno verjetnostjo ne bo preseglo meje 55%, bi lahko razmerje med obrokom posojila in pla o ob odobritvi
posojila zna�alo pribli�no 52% pri posojilu v evrih in slabih 47% pri posojilu v �vicarskih frankih.

Slika 8: Razmerje med obrokom posojila in povpre no neto pla o pri odobritvi ob pogoju, da zna�a po spremembi
te aja in referen ne obrestne mere razmerje med obrokom in povpre no neto pla o 55 odstotkov.
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osojila v �vicarskih frankih so za posojilojemalce zanimiva predvsem zaradi ni�jih referen nih obrestnih mer, karP
omogo a, da je vi�ina najetega posojila vi�ja oziroma obrok odpla ila ni�ji kot pri najetju posojila v evrih. Vendar pri tem
ni upo�tevana izpostavljenost te ajnemu in obrestnemu tveganju. Ob upo�tevanju mo�nih sprememb te aja in obrestnih
mer lahko obrok posojila v �vicarskih frankih �e po �estih mesecih (ob ponovni dolo itvi referen ne obrestne mere)
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prese�e vi�ino obroka posojila v evrih. e se posojilojemalec ob odobritvi zadol�i do maksimalne vi�ine obroka glede na
prejemke, se lahko to razmerje pri posojilih v �vicarskih frankih �e ez �est mesecev toliko povi�a, da posojilojemalec ne
bo ve  sposoben redno poravnavati svojih obveznosti.

Na podlagi rezultatov simulacij lahko ugotovimo, da bi bilo smiselno, e posojilojemalec najame posojilo oziroma mu

Izku�nje drugih dr�av s posojili v tuji valuti

Na pobudo avstrijske centralne banke je ob koncu leta 2005 nastala neformalna skupina predstavnikov centralnih bank

Slika 9: Medletna rast posojil gospodinjstvom in podjetjem

banka odobri posojilo najve  do vi�ine, pri kateri je kreditno sposoben, tudi e bi najel enako posojilo v evrih, to je v
enaki vi�ini in pod pogoji, kot veljajo za posojila v evrih. Dva razloga pritrjujeta taki odlo itvi. Prvi , kot je bilo razvidno
iz primerjave simulacij, se lahko �e v enem polletju razmerja med obroki posojila v evrih in �vicarskih frankih povsem
spremenijo, celo toliko, da postane posojilo v evrih ugodnej�e. Drugi , zadostna kreditna sposobnost za najetje posojila v
isti vi�ini v evrih posojilojemalcu zagotavlja, da bi ob neugodnem gibanju te aja ali obrestne mere lahko popla al
obstoje e posojilo z najetjem novega posojila v evrih. Za posojilo v evrih bi imel naravno varovanje, ker bi imel prihodke
v valuti posojila in zato ne bi bil izpostavljen te ajnemu tveganju. Z manj�o volatilnostjo referen ne obrestne mere
EURIBOR v primerjavi z LIBOR na �vicarski frank je pri posojilu v evrih manj�a tudi izpostavljenost obrestnemu
tveganju.

enajstih dr�av (FCL114), ki je analizirala razmere na podro ju posojil v tuji valuti. Avstrija se soo a predvsem z visokimi
dele�i posojil v �vicarskih frankih. Z mo no prisotnostjo avstrijskih bank v dr�avah srednje in vzhodne Evrope se je
tovrstna ponudba bank raz�irila tudi na ta obmo ja. �e toliko bolj, ker ve ina novih dr�av lanic EU v zadnjih letih
dosega zelo visoke stopnje rasti posojil neban nemu sektorju. V letu 2005 je bila v dr�avah FCL11, razen na
Mad�arskem, e�kem, Poljskem in v Avstriji, rast posojil podjetjem in gospodinjstvom vsaj 20-odstotna, v treh baltskih
dr�avah pa je presegla 55%.
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ini in na e�kem, je bila rast posojil v tuji valuti vi�ja kot rast celotnega obsega

d

aja. Dele� je ve ji v

ni tokovi s

 ve dr�av, razen v Bolgariji, RomunijiV
posojil podjetjem in gospodinjstvom. Najvi�ja je bila rast posojil v tuji valuti v letu 2005 v Latviji, kjer je dosegla 89%.

ed najpomembnej�imi dejavniki, ki prispevajo k hitri rasti posojil v tuji valuti, je razlika v vi�ini obrestnih mer meM
posojili v doma i in v tuji valuti. Vendar je obrestni razmik le nujen, ne pa tudi zadosten pogoj, o emer pri ajo
precej�nje razlike v dele�u posojil v tuji valuti med dr�avami z zelo majhnimi obrestnimi razmiki.

omembno vlogo pri pove evanju dele�a posojil v tuji valuti ima tudi stabilnost deviznega teP
dr�avah s fiksnim re�imom deviznega te aja oziroma v dr�avah, kjer je volatilnost deviznega te aja zelo majhna. V
dr�avah z ve jo volatilnostjo deviznega te aja pa lahko zadol�evanje v tuji valuti spodbudijo pri akovanja o apreciaciji
doma e valute. Na pove evanje dele�a posojil v tuji valuti vpliva tudi pribli�evanje datuma prevzema evra.

meniti je treba �e veliko odprtost gospodarstev dr�av FCL11. Pomembni niso le blagovni, temve  tudi finanO
tujino. V ve ini dr�av je pomen neposrednega zadol�evanja podjetij v tujini �e vedno zelo velik, vendar z zni�evanjem
obrestnih mer prihaja do substitucije z zadol�evanjem doma, kar je tudi eden od razlogov za visoke rasti posojil v
nekaterih dr�avah. Z visoko rastjo posojil nara� ajo potrebe bank po finan nih virih. Ker rast vlog neban nega sektorja ne
dohaja rasti posojil, se banke vse bolj zadol�ujejo v tujini. Viri sredstev v tuji valuti bi lahko bili motiv, da bi banke bolj
kot posojila v doma i valuti spodbujale najetje posojila v tuji valuti, vendar lahko banke po relativno nizki ceni
zamenjujejo likvidnost v tuji in doma i valuti prek centralne banke.

4 Avstrija, Bolgarija, e�ka, Estonija, Latvija, Litva, Mad�arska, Poljska, Romunija, Slova�ka, Slovenija.
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Ve  dr�av ugotavlja, da hitro rast posojil v tuji valuti spodbuja tudi pomanjkanje zavedanja tveganj, ki jih posojilojemalci
s takimi posojili prevzemajo. Pomembno vlogo imajo tudi banke v tuji lasti, ki pogosto prve ponudijo inovativnej�e

h dr�avah novih lanicah EU so imele pomembno vlogo pri nara� anju posojil v tuji valuti, zlasti posojil v
icarskih frankih, predvsem avstrijske banke. V Avstriji so banke posojila v �vicarskih frankih najprej ponudile v

�e posojil v tuji
aluti (npr. Estonija 76% v letu 2005), vendar je ve ina posojil v evrih, njihovi te ajni re�imi (razen Romunije) pa so

 celotnih posojilih gospodinjstvom in podjetjem

produkte in storitve, ugodni viri financiranja, ki jih lahko dobijo pri bankah materah, pa jim omogo ajo, da lahko
ponudijo tudi ugodne cenovne pogoje. Tuje banke so ve inoma prisotne prek podru�nic in h erinskih bank, ve ja posojila
pa zaradi omejitve velike izpostavljenosti odobrijo banke matere, te pogosto sodelujejo tudi pri izdajah sindiciranih
posojil.

V mnogi
�v
zahodnem delu dr�ave, kjer je veliko posameznikov zaposlenih v �vici in imajo zato prihodke v �vicarskih frankih. Od
tam se je ponudba zaradi ugodnih obrestnih mer �irila po vsej Avstriji, kar pa pripisujejo tudi rednemu obna�anju, saj
posojilojemalci v drugih delih dr�ave nimajo naravnega varovanja v valuti prihodkov in so izpostavljeni te ajnemu
tveganju (Epstein, Tzanninis, 2005, str. 7). Predvsem pri gospodinjstvih so posojila v tuji valuti v Avstriji po navadi
posojila, pri katerih se pla ujejo le obresti, glavnica pa se v celoti popla a ob zapadlosti. Pribli�no tri etrtine posojil
gospodinjstvom v tuji valuti je vezano na investicijske produkte, katerih spekter je zelo �irok in sega od konzervativnih
�ivljenjskih zavarovanj z zajam enim minimalnim donosom do tveganih investicij v tuje delnice. Ob tem avstrijska
centralna banka opozarja, da banke niso vedno dovolj dobro obve� ene o vrednosti investicijskega produkta. Z mo no
prisotnostjo avstrijskih bank v novih dr�avah lanicah EU se taka ponudba posojil �iri tudi na ta obmo ja.

Dr�ave skupine FCL11 lahko glede na razmere na podro ju posojil v tuji valuti razdelimo v tri skupine.

V prvi skupini so predvsem baltske dr�ave, Romunija in Bolgarija. Te dr�ave imajo zelo visoke dele
v
denarna uprava ali fiksen re�im deviznega te aja, vezan na evro. Bolj kot visok dele� posojil v tuji valuti je za ve ino teh
dr�av problemati na visoka rast celotnega agregata posojil.

Slika 10: Dele� deviznih posojil po posameznih valutah v
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mo Mad�arsko, Poljsko in Avstrijo, je dele� posojil v tuji valuti manj�i,
ar im il v valutah, razli nih od evra, predvsem v �vicarskih frankih.

 bil v tuji valuti, vendar prete�no v
 dele�em posojil v tuji valuti,

osojil v doma i valuti. Posojila v tuji valuti so skoraj v vseh

vendar enotne

V dr�avah druge skupine, v katero lahko uvrsti
end ajo te dr�ave najve je dele�e posojv

V tretji skupini dr�av sta e�ka in Slova�ka, ki imata zelo malo posojil v tuji valuti.

Slovenija se je pred uvedbo evra uvr� ala v prvo skupino dr�av, velik dele� posojil je
vrih. Po uvedbi evra jo lahko uvrstimo med tipi ne predstavnice druge skupine z majhnime

vendar nara� ajo im dele�em posojil v �vicarskih frankih.

Pri ro nosti posojil ob odobritvi ne prihaja do pomembnih razlik med posojili v doma i in tuji valuti, e razlike �e
bstajajo, je ro nost posojil v tuji valuti dalj�a kot ro nost po

dr�avah prete�no posojila z variabilno obrestno mero. Prav tako so v glavnem obro na posojila, le v Avstriji so posojila v
tuji valuti ve inoma posojila s popla ilom glavnice ob zapadlosti. Ponudba posojil, vezanih na investicijske produkte, je
zna ilna za Avstrijo, se pa taka ponudba posojil pojavlja poleg Slovenije �e na Mad�arskem in v Estoniji.

Ve inoma posojila, ki jih najamejo gospodinjstva, niso zavarovana pred te ajnim tveganjem. V nekaterih dr�avah lahko
osojilojemalec ob neugodnih gibanjih deviznega te aja v okviru iste pogodbe zamenja valuto posojila,p

prakse na tem podro ju ni. Bolj kot gospodinjstva so pred te ajnim tveganjem zavarovana podjetja. Zlasti izvozniki imajo
obi ajno naravno varovanje, njihovi prihodki so vsaj deloma v valuti, v kateri najemajo posojila. Ve ja podjetja se
zavarujejo tudi z izvedenimi finan nimi instrumenti.
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V nekaterih dr�avah imajo banke mo�nost, da lahko v dolo enih pogojih ( e npr. devizni te aj ali razmerje med vi�ino
posojila in vrednostjo zastavljenega premo�enja dose�e dolo no raven) same spremenijo posojilo v tuji valuti v posojilo v
oma i valuti. Banke lahko �e v osnovi omejijo svojo izpostavljenost kreditnemu tveganju in posredno izpostavljenost

 institucije oziroma centralne banke. Na Poljskem in v Avstriji so bili sprejeti
inimalni standardi oziroma pravila dobre prakse pri odobravanju posojil v tuji valuti. V nekaterih dr�avah so okrepili

j trga, makroekonomski ukrepi (monetarni, fiskalni, te ajni) in administrativni
krepi . Zaradi vse ve je integracije finan nih sektorjev posameznih dr�av v evropski prostor je u inkovitost takih

ednje in vzhodnoevropske dr�ave dosegajo v zadnjem obdobju zelo visoke rasti posojil neban nemu sektorju in
l v tuji valuti, slednje predvsem zaradi nizkih referen nih obrestnih mer. V Sloveniji nara� a pomen posojil

v �vicarskih frankih, predvsem na segmentu stanovanjskih posojil gospodinjstvom, kjer je pribli�no tretjina novih posojil

jihove devizne pozicije v �vicarskih frankih ve inoma zaprte in tudi dele� obrestno ob utljivih aktivnih in
asivnih postavk, vezanih na referen no obrestno mero LIBOR na �vicarski frank, je zelo izena en. Ve ja je posredna

 seznanitev s ponudbo bank in
di s tveganji, ki jih ob tem prevzema. Novi ban ni produkti so lahko zelo privla ni, vendar se mora posameznik

d
te ajnemu tveganju, ki izhaja iz posojil v tuji valuti, z uporabo vi�je premije za tveganost, z bolj�im zavarovanjem in na
splo�no s stro�jimi standardi pri odobravanju posojil v tuji valuti. V ve ini dr�av do tega ne prihaja oziroma, celo
nasprotno, v nekaterih dr�avah so zaradi mo nih konkuren nih pritiskov standardi pri odobravanju posojil v tuji valuti
celo ni�ji kot pri posojilih v doma i valuti.

V posameznih dr�avah so se na visoke dele�e posojil v tuji valuti oziroma na visoko rast celotnega agregata posojil
neban nemu sektorju odzvale tudi nadzorne
m
nadzor nad bankami, pove ali zahteve glede razkrivanja podatkov bank, izbolj�ali komunikacijo z nadzorniki drugih
dr�av in ve  pozornosti namenili komunikaciji s �ir�o javnostjo ter poudarjanju tveganj, vezanih na posojila v tuji valuti.
Predvsem baltske dr�ave, Romunija in Bolgarija so sprejele tudi nekoliko ostrej�e ukrepe za upo asnitev rasti posojil v
tuji valuti in celotnega agregata posojil neban nemu sektorju. Med ukrepi, ki so jih uporabile posamezne dr�ave, so bile
omejitve rasti posojil, zaostrovanje zahtev glede obveznih rezerv in spremembe dav ne zakonodaje. Izvedeni so bili tudi
bonitetni ukrepi; vi�je kapitalske zahteve, zlasti za stanovanjska posojila, ter zaostreno oblikovanje rezervacij in
razvr� anje posojil v bonitetne razrede.

Dr�ave so tako pokrile cel spekter ukrepov, ki jih v osnovi delimo v �est skupin: izbolj�anje razumevanja tveganj,
okrepljen nadzor, bonitetni ukrepi, razvo

5u
ukrepov omejena, ker ve inoma ne vplivajo na vire financiranja bank, zlasti na zadol�evanje pri bankah materah. Poleg
tega lahko, e so ukrepi zastavljeni preozko ali prestrogo, prihaja do arbitra�e regulative in se posojilojemalci zadol�ujejo
neposredno pri bankah v tujini ali pa pri manj reguliranih finan nih posrednikih, kot so na primer lizin�ka podjetja.

Sklep

Mnoge sr
�e zlasti posoji

vezanih na te aj �vicarskega franka. Najve je breme vi�jih obrestnih mer in apreciacije �vicarskega franka bi tako nosila
gospodinjstva.

Neposredna izpostavljenost bank te ajnemu in obrestnemu tveganju iz naslova posojil v �vicarskih frankih je relativno
majhna, saj so n
p
izpostavljenost bank, saj bi bile ob neugodnem gibanju te aja �vicarskega franka in obrestnih mer izpostavljene ve jemu
kreditnemu tveganju zaradi te�av posojilojemalcev pri poravnavanju obveznosti do bank.

Odlo itev o najemu stanovanjskega posojila je dolgoro na odlo itev, ki obi ajno zaznamuje precej�en del aktivnega
�ivljenjskega obdobja posameznika. Zato zahteva od posameznika tehten premislek, dobro
tu
zavedati njihove tveganosti in imeti dovolj za� ite pred tveganji. Pomembno je, da ima posojilojemalec prihodke v valuti
posojila, ker v tem primeru ni izpostavljen te ajnemu tveganju, oziroma da se zadol�i le do vi�ine, ki mu ob manj
ugodnih gibanjih na finan nih trgih omogo a popla ati obstoje e posojilo z najemom novega posojila v valuti prihodkov.
Nizka obrestna mera ob odobritvi posojila ne zagotavlja, da bo obrestna mera ostala na enaki ravni v celotnem obdobju
odpla evanja posojila. Prav tako lahko na vi�ino obroka posojila v tuji valuti vpliva tudi sprememba deviznega te aja.
Novi ban ni produkti postajajo vse bolj kompleksni, zato morajo banke svoje stranke dobro seznaniti s ponudbo in
tveganji, zlasti pri stanovanjskih posojilih. Pove evanje obsega poslovanja in rast tr�nih dele�ev ne moreta biti edini
merili uspe�nosti poslovanja bank. Previdnost pri poslovnih odlo itvah je �e kako pomembna, saj �e vedno velja, da
ve ina slabih posojil nastane v obdobjih visoke rasti posojil in ugodnih gospodarskih razmer.

5 Hilbers et al. IMF WP/05/151.
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