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BANKA SLOVENITE

BANCNA TVEGANJA CEZMEJNEGA KREDITIRANJA IN
ZADOLZEVANJA V SLOVENLJI

dr. Jochen Andritzky, dr. Matejka Kav&i¢, mag. Tomaz Kogak, mag. Tatjana Suler’

POVZETEK

Slovenske banke se za financiranje kreditov vedno bolj opirajo na tuje financiranje, zlasti na posojila bank iz EU. Hkrati
banke, da bi povecale dobicke, vse bolj povecujejo svojo izpostavijenost v regijah z visjimi marzami, kot je obmocje bivse
Jugoslavije.

Narascanje cezmejnega kreditiranja in zadolzevanja lahko poveca obcutljivost slovenskih bank na obrestno tveganje in
tveganje financiranja, medtem ko lahko kreditiranje v bolj tveganih drzavah poveca kreditno in tecajno tveganje.

Stres testi, glede na Se vedno majhen delez tuje aktive, ne kazejo vecjih ranljivosti, vendar pa bi bilo dobro izboljsati
podatke o kreditni izpostavijenosti do tujine. Pozorno je treba spremljati prihodnja gibanja, v stres teste pa vkljuciti
scenarije kombiniranih Sokov.

SUMMARY

Slovene banks are increasingly relying on foreign funding to finance credit, mostly on loans from EU banks. At the same
time, to boost profits, banks are increasing their exposure into regions with wider margins, such as the rest of former
Yugoslavia.

The expansion of cross-border lending and borrowing can make Slovene banks more vulnerable to interest rate and
funding risks, while lending in riskier countries can raise credit and currency risks.

Stress tests do not point to high vulnerabilities, given the still small share of foreign assets, but information on foreign
credit exposure could be improved. Future developments should be closely monitored, and stress tests should include
more disruptive scenarios of combined shocks.

' Dr. Jochen Andritzky, Mednarodni denarni sklad, drugi Banka Slovenije
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Uvod

Slovenske banke so povecale ¢ezmejno kreditiranje in zadolZzevanje, da bi kompenzirale pritiske na dobickonosnost
doma. Dobickonosnost je pod pritiskom od pridruzitve EU in sprejetja evra dalje. Vecja konkurencnost zmanjsuje
obrestne marze, obenem pa se zmanjsujejo prihodki od deviznih transakeij. Da bi slovenske banke povecale prihodke, so
zacele Siriti ¢ezmejno kreditiranje in kapitalske nalozbe v regije z vi§jimi obrestnimi marzami, kot je Jugovzhodna
Evropa. Hkrati so se za financiranje rasto¢ega povpraSevanja po kreditih, pri tem ko se vlagatelji preusmerjajo na
donosnejse vzajemne sklade, zatekle k zadolZevanju v tujini.

Ta gibanja lahko povecajo izpostavljenost do razli¢nih tveganj. Posli s tujino izpostavljajo slovenske banke tveganjem, ki
S0 povezana s spremembami obrestnih mer, neposrednim ali posrednim tecajnim in kreditnim tveganjem zaradi
izpostavljenosti do bolj tveganih trgov. Odvisnost od posojil iz tujine lahko poveca tudi tveganja financiranja, ¢e tuje
banke zaradi splo$nega Soka nenadoma zmanjsajo kreditiranje v regiji.

V tem ¢lanku ocenjujemo znacilnosti teh ranljivosti s stres testi. Po kratkem opisu obsega ¢ezmejnih povezav slovenskih
bank, v ¢lanku na podlagi stres testov, ki jih je izvedla Banka Slovenije, analiziramo izpostavljenost bank obrestnemu,
kreditnemu, te¢ajnemu in likvidnostnemu tveganju. Clanek se zakljuGuje z nekaterimi napotki za nadaljnje spremljanje
¢ezmejnih povezav slovenskih bank.

V ¢lanku ugotavljamo, da je izpostavljenost tveganjem omejena predvsem zaradi Se vedno skromne izpostavljenosti do
tujine. Analiza kaze, da zmerna Soka obrestne mere in obrestne marze ne povzrocata nevzdrznega pritiska na ban¢ni
sistem, ker je zadolzevanje v tujini zmanjSalo neusklajenost ro¢nosti in znizalo obcutljivost na obrestno mero. Medtem ko
je uvedba evra zmanjsala te¢ajno tveganje, pa veéja izpostavljenost kreditnim tveganjem iz tujine povecuje ranljivost
bank v primeru poslabsanja polozaja v Jugovzhodni Evropi. Ceprav ta tveganja zahtevajo ve&jo pozornost, zlasti ker so
koncentrirana v nekaj bankah, pa je trenutni obseg kreditiranja tujine v primerjavi z bilanéno vsoto $e vedno majhen.
Likvidnostna tveganja zaradi umika finan¢nih virov iz tujine so na primer omejena na banke v domaci lasti, medtem ko
so banke v vecinski tuji lasti mo¢no odvisne od financiranja s strani svojih mati¢nih ustanov.

Obseg ¢ezmejnega kreditiranja in zadolZevanja

Povedanje terjatev do tujine je koncentrirano v nekaj slovenskih bankah. Ceprav je to deloma posledica poveganja imetij
evropskih vrednostnih papirjev po vstopu Slovenije v EU v letu 2004, so se posojila nerezidentom v letu 2006 s 6
odstotkov bilan¢ne vsote bank, kolikor so znasala v letu 2004, povecala na priblizno 8 odstotkov bilan¢ne vsote. Do
najvecje rasti je prislo na obmocju bivse Jugoslavije, izpostavljenost do tega obmocja je v letu 2006 dosegla 3,3 odstotka
bilancne vsote bank, predvsem zaradi najvecje banke v Sloveniji. Izpostavljenosti vkljucujejo posojila, zunajbilancne
obveznosti in vrednostne papirje. Ceprav pri izpostavljenosti nerezidentom prevladuje kreditiranje tujih bank, se
povecujejo tudi terjatve do tujega nebanénega sektorja. Najvecja banka je svojo tujo aktivo povecala tudi s prevzemi, kar
bo povecalo tveganja zaradi ¢ezmejnega poslovanja (okvir 1). Vendar pa ta ¢lanek pri ocenjevanju ranljivosti bank
obravnava le neposredna posojila tujini.

Tabela 1: Viri rasti bilanc slovenskih bank od leta 2001 do 2005, medletna sprememba, v odstotnih tockah BDP
(vo.t. BDP) 2001 2002 2003 2004 2005
Krediti zasebnemu sektorju 2,3 0,5 24 47 7,6
Krediti drzavi 0,3 -0,1 -0,3 0,9 0,4
Druge finan€ne organizacije 0 0,3 0,3 0,2 11
Terjatve do tujine 6,5 -7,8 -0,9 0,2 47
Vloge 7,7 0,6 -1,2 -0,2 0,9
Obveznice 0,1 0,3 0,2 0,7 0,3
Obveznosti do tujine 0,9 2,3 34 4 12,4
Instrumenti denarnega trga 0,5 0,6 0,3 -0,8 -0,3
Druge finan€ne organizacije 0,2 0,2 04 0,2 0
BDP (mrd SIT) 4.800 5.355 5.814 6.272 6.620
Bilan¢na vsota bank (% BDP) 83 80 82 85 100
Vir: Banka Slovenije

Vecdina bank je povecala zadolzevanje pri bankah v tujini. Odvisnost slovenskih bank od posojil iz tujine se je med
letoma 2002 in 2005 povecala z 2 na 12 odstotkov BDP. Letna rast, ki je v zadnjih letih presegala 50 odstotkov, je bila
vi§ja od povprecja drugih novih drzav ¢lanic EU. To je pomagalo financirati priblizno 20-odstotno letno rast domacih
kreditov. Obveznosti do tujih bank sedaj znaSajo 30 odstotkov vseh obveznosti in so najvisje pri bankah v vecinski tuji
lasti.
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Slika 1: Neto obrestna marza v odstotkih
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Vir: Bankscope, ocene MDS

Glavni razlog za vecjo aktivnost slovenskih bank v tujini so ve¢je marze in nizji stroski financiranja. Marze se v Sloveniji
postopoma priblizujejo ravnem evroobmocja. V letu 2006 je neto obrestna marza v domacih bankah znasala 2,3 odstotne
toc¢ke v primerjavi z 1,8 odstotne toc¢ke pri bankah v vecinski tuji lasti. Vendar pa druge drzave Jugovzhodne Evrope
ponujajo precej visje, Geprav bolj volatilne marZe, ki lahko segajo do 7 odstotnih to¢k. Siritev na te trge z vigjimi
marzami je slovenskim bankam pomagala ohraniti dobicke, ki so bili v zadnjih letih pod pritiskom. Opiranje na tuje
kredite je bilo po drugi strani cenejSe od rastoc¢ih domacih obrestnih mer za vloge, ki tekmujejo z donosi vzajemnih
skladov.

Tabela 2: Indikatorji stabilnosti slovenskega banénega sektorja od leta 2003 do 2005, konec obdobja, v odstotkih
2003 2004 2005

Kapitalska ustreznost 11,5 11,8 10,6

Neto obrestna marza na povprecno obrestonosno aktivo 3.2 2,8 25

Donos na aktivo pred obdavéitvijo (ROA) 1,0 1,1 1,0

Povprecne kratkorocne terjatve na obveznosti 93,2 88,4 84,8

Pogodbe z variabilno obr. mero (delez novih posojil osmih najvedjih bank) 30,1 38,5 54,5

Vir: Banka Slovenije

Okvir 1.3: Siritev dejavnosti Nove Ljubljanske banke (NLB) v tujino

Na celu Sirjenja bancnega sistema v tujino je NLB, najvecja slovenska bancna skupina. NLB predstavlja 40 odstotkov
bilan¢ne vsote slovenskega bancnega sektorja in je neposredno ali posredno v vecinski lasti drzave. Pri Sirjenju v tujino
izstopata dve dejstvi — izpostavljenost tuje aktive prek héerinskih druzb v Jugovzhodni Evropi in Svici se je med letoma
2000 in 2005 ve¢ kot podvojila, obenem pa skupina NLB iz svoje §iritve v tujino zasluzi nesorazmeren delez prihodka in
dobickov. Na primer, skupna bilan¢na vsota v Makedoniji, Srbiji, Bosni in Hercegovini in Svici se je s treh odstotkov,
kolikor je znasala v letu 2000, v letu 2005 povecala na osem odstotkov celotne bilanéne vsote skupine. V istem obdobju
se je delez dobicka teh Stirih drzav zvisal z enega odstotka na 19 odstotkov dobic¢ka skupine. Podobno je pri bruto
dohodku in neto obrestnih prihodkih.

Slika 2: Delez bilan¢ne vsote, neto obrestnih prihodkov, bruto dohodka in dobi¢ka pred obdavéitvijo v
konsolidiranih postavkah skupine, v odstotkih
Bilan¢na vsota Neto obrestni prihodki
(v % konsolidirane skupine) (v % konsolidirane skupine)
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EVROSISTEM
Bruto dohodek Dobicek pred obdav¢itvijo
(v % konsolidirane skupine) (v % konsolidirane skupine)
20 20
2005 =2005
2000 2000
15 15
10 10
| | I I
. I n B . I -
Makedonija Svica BIH Srbija Skupaj Makedonija Svica BIH Srbija Skupaj
Vir: Bankscope, prera¢uni MDS

Stres testi tveganj ¢ezmejnega financiranja

Ranljivosti bank, povezane s Sirjenjem v tujino, so ocenjene s stres testi za obrestno, kreditno, te¢ajno in likvidnostno
tveganje. Testi temeljijo na rezultatih modela Banke Slovenije (BS). Pri tem so slovenske banke zaradi razlik v pomenu
aktivnosti v tujini v nekaterih primerih razdeljene na tri skupine: velike banke v domaci lasti (Sest), majhne banke v
domacéi lasti (sedem) in banke v vecinski tuji lasti (devet pod tujim nadzorom). Podrobni podatki o metodologiji in
predpostavkah so navedeni v prilogi.

Obrestno tveganje

Kreditiranje in zadolzevanje v tujini vpliva na obrestno tveganje preko obrestnih marz in ro¢nosti. Na neto obrestne
prihodke lahko vplivajo odstopanja v obrestnih merah za kreditiranje in zadolZzevanje v tujini. Slovenske banke so z
opiranjem na poceni financiranje iz evroobmod¢ja in investiranjem v obmocja z visokimi marzami povecale tveganje
prihodkov zaradi sprememb obrestnih mer. Kreditiranje in zadolzevanje v tujini lahko spremeni tudi strukturo ro¢nosti v
bilancah stanja bank z razli¢no obcutljivostjo na spremembe obrestnih mer.

Slovenske banke so odporne na zatasne manjie obrestne $oke. Sok z dvema standardnima odklonoma za obrestne mere
(2,4 odstotne tocke) kaze, da bi se efektivna obrestna mera (ki uposteva rigidnosti v bilancah stanja) povecala za manj kot
dve odstotni to¢ki. Zaradi tega so obrestni prihodki in odhodki v letu 2006 in 2007 vi$ji od osnovnega scenarija, neto
obrestni prihodki pa se znizajo. To znizanje se delno izravna z nizjimi stroski, kot so nizje rezervacije, s ¢imer se zmanjsa
negativni u¢inek na dobigek.? Na kapitalsko ustreznost bolj kot niZji dobidek vpliva zmanjiana rast posojil, kapitalska
ustreznost se zato v Casu Soka izboljsa. Test tako kaze, da ostajajo spremembe v bilancah stanja bank kot odziv na
spremembe obrestnih mer zmerne, pri ¢emer prevladuje precejSen ucinek na rast posojil. Vendar pa je mogoce, da je Sok
obrestnih mer, ki je bil uporabljen v testu, premajhen, kar vpliva na rezultate. Na primer, stres testi, ki jih izvaja MDS v
programu ocene finan¢nega sektorja (Financial Sector Assessment Program), navadno uporabljajo Sok s tremi odkloni za
obrestne mere, sprememba kapitalskega sporazuma Baselskega odbora pa predlaga pri stres testih zviSanje obrestnih mer
za 100 do 300 baznih tock.

% Pri¢akuje se, da bo sprejetje mednarodnih standardov radunovodskega poroéanja (MSRP) v letu 2006 prispevalo k srednjero¢ni rasti
dobickov.
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EVROSISTEM
Tabela 3: Rezultati stres testov zviSanja obrestnih mer v odstotnih tockah
Dobicek ROE Kapitalska Rast posojil  Posojila neban. Rastvlog  Vloge neban. Rast
(v mio EUR) ustreznost neban. sekt. sekt./BV neban. sektorja sekt./BV BV
Osnovni scenarij
2006 346,4 13,3 11,2 26 57,4 8,8 53 19,9
2007 399,8 13,7 11 22,5 61,7 8,2 50,3 13,8
2008 416,5 12,6 10 22,5 65,3 74 46,7 15,7
Zvisanje obrestnih mer v obdobju od 4. Eetrtletja 2006 do 3. Cetrtletia 2007
2006 318,4 12,2 11,3 25,6 57,3 8,9 53,1 19,7
2007 251,6 8,6 11,1 18,5 60,9 8,5 51,6 11,6
2008 419,8 12,7 9,9 26 65,2 7.7 47,2 17,7
Razlike v primerjavi z osnovnim scenarijem
2006 -28,0 -11 0 -0,4 0,1 0 0,1 -0,2
2007 -148,1 5,1 0,2 -4 -0,9 0,3 1,3 2,3
2008 3,3 0,1 -0,1 3,6 -0,2 0,3 0,5 2
Vir: Banka Slovenije

Zadolzevanje bank v tujini je s podaljSanjem roc¢nosti in zmanjSanjem neusklajenosti rocnosti zmanjSalo obcutljivost
bank na obrestno tveganje. Ceprav priblizno dve tretjini domagih vlog zapade v enem letu, je le 12 odstotkov posojil
najetih pri bankah v tujini kratkoro¢nih. Povec€anje obveznosti do tujih bank je izboljSalo strukturo ro¢nosti ban¢nih
bilanc in zmanjsalo obrestno tveganje in tveganje refinanciranja posojil. Tudi ¢as za ponovno doloCitev obrestne mere
(Cas, ki ostaja do zacetka veljavnosti spremembe referencnih obrestnih mer) kaze, da je za 94 odstotkov domacih vlog
povpre¢no obdobje spremembe obrestnih mer za tujo aktivo se je med letoma 2005 in 2006 skrajsalo z 19 na 16 mesecev,
medtem ko je ostalo za obveznosti do tujine v glavnem nespremenjeno in je znasalo 6 mesecev. Zaradi tega je
financiranje iz tujine zmanj$alo neusklajenost ro¢nosti za slovenske banke in zmanjSalo obcutljivost na obrestne Soke.

Banke lahko nadomestijo manjSa povecanja stroskov financiranja iz tujine z zmanj$anjem dobickov. Znizanje neto
obrestne marze za 0,5 odstotka, kar ustreza dvigu obrestne mere zadolZevanja pri bankah v tujini za priblizno dve
odstotni tocki, bi banke prenesle z znizanjem dobitkov. Sok ne bi bistveno prizadel kapitalske ustreznosti bank tudi zato,
ker je pri tem Soku upoStevana predpostavka, da ne vpliva na bilan¢ne kategorije. Mozno je, da je Sok premajhen, saj bi
neto obrestna marza ostala na priblizno zdaj$nji ravni povprecja EU. V eni od prej$njih ocen je MDS uporabil vecji Sok,
ki je obrestne marze zmanjSal na polovico. Banke bi zaradi tega imele izgube, tri banke pa bi potrebovale
dokapitalizacijo.’

Tabela 4: Rezultati stres testov zniZanja obrestne marze v odstotnih to¢kah
Dobicek (mio EUR) ROE Kapitalska ustreznost
Osnovni scenarij
2006 346,4 13,3 11,2
2007 399,8 13,7 11
2008 416,5 12,6 10
Zvisanje obrestne marze za 0,5 o. t. v obdobju od 4. Cetrtletja 2006 do 3. Cetrtletja 2007
2006 308,0 11,8 11,2
2007 2746 9,4 10,8
2008 416,5 12,6 9,8
Razlike v primerjavi z osnovnim scenarijem
2006 -38,0 -1,5 0
2007 -124,8 -4,3 -0,2
2008 0,0 0 -0,2
Vir: Banka Slovenije

Stres test kaze, da slovenski banc¢ni sistem z lahko absorbira zmerne Soke obrestnih mer in marz. Analiza obcutljivosti na
zacasni Sok obrestnih mer kaze nizje dobicke, rast kreditov in kapitalska ustreznost pa se ohranita. Zadolzevanje v tujini
je podaljsalo ro¢nost obveznosti bank in s tem zmanjSalo neusklajenost ro¢nosti. PrecejSen dvig obrestnih mer za
zadolZevanje v tujini, ki zmanj$a neto obrestno marzo, bi lahko moéno zmanjsal dobicke, vendar bi izgube in
dokapitalizacijo povzrocilo le zelo moéno znizanje marz. Pri ve¢jih Sokih ali kombinacijah Sokov, kot je poslabsanje
kakovosti kreditov, kreditne izgube ali nenadna ustavitev financiranja iz tujine, pa se lahko pokaze vecja izpostavljenost,
kar bi lahko Se dodatno testirali.

* Glej MDS (2004), str. 14.
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Kreditno in tecajno tveganje

Tabela 5: Bilan¢ne in izvenbilanéne terjatve bank in posebne rezervacije (September 2006)

Posojila Posojila nebanénemu sektorju

bankam EU zunaj EU nekd. Jugosl.
Terjatve do tujine (delez v bilanéni vsoti) 18,4 7.6 52 2,2
Razvrscene terjatve do tujine (delez v bilanéni vsoti) 14,4 3,0 3,6 2.1
Rezervacije (delez v razvricenih terjatvah do tujine) 0,5 10,5 55 55
Vir: Banka Slovenije, preracuni MDS

Kreditna in tecajna tveganja izhajajo predvsem iz izpostavljenosti do Jugovzhodne Evrope. Sprejem evra in ¢lanstvo v
EU sta zmanjsala nekatera od teh tveganj za Slovenijo, medtem ko vse ve€ja izpostavljenost do Jugovzhodne Evrope
povecuje predvsem kreditno in teajno tveganje do regije, v kateri se gospodarska rast Se ni zacela umirjati.

Vecja kreditna tveganja vezana na kreditiranje tujine se v slovenskih bankah odrazajo v vecjih rezervacijah, kar naj bi
zmanj$alo ranljivost bank. Banke posojila nerezidentom uvrscajo med bolj tvegana kot domaca posojila — rezervacije za
posojila nerezidentom znasajo priblizno 9 odstotkov, za vsa posojila pa 4 odstotke. To je posledica vedjega deleza
nedonosnih posojil na nekaterih obmog¢jih, kot je Jugovzhodna Evropa, kjer ocene za stopnjo nedonosnih posojil znasajo
od 3 do 10 odstotkov.

Vendar pa je sposobnost bank za absorpcijo Sokov zmanj$ana zaradi nizkih rezervacij za posojila h¢erinskim druzbam
slovenskih bank in slovenskim podjetjem v Jugovzhodni Evropi. Héerinske druzbe v tujini izkazujejo posojila v svojih
kreditnih portfeljih in jih refinancirajo prek svojih mati¢nih institucij v Sloveniji. Vendar pa slednje ta posojila uvrscajo
med nizko tvegana posojila.” To je morda tudi razlog, zakaj je v Sloveniji oblikovanje rezervacij za drzave zunaj EU
manj$e kakor za drzave ¢lanice EU. Ker podatki o nadaljnjem posojanju h¢erinskih druzb v tujini niso na razpolago, je
tezko ugotoviti, kolik§no je kreditno tveganje pri héerinskih druzbah in verjetnost za prenos tveganja. To lahko pomeni,
da so v bilancah stanja bank v Sloveniji kreditna tveganja, ki izhajajo iz tujine, podcenjena.

Z uvedbo evra se je v slovenskih bankah mo¢no zmanjsalo te€ajno tveganje, ki izhaja iz poslov v tujini. Na strani virov je
uvedba evra odpravila vecji del teCajnega tveganja, pri kreditiranju pa posredna tecajna tveganja ostajajo, ker so posojila
v Jugovzhodni Evropi navadno nominirana v tujih valutah.’ Ceprav je evro v teh drzavah najpogostej$a valuta, v kateri so
nominirana posojila, so nekatera posojila, zlasti stanovanjska posojila, nominirana v drugih valutah, kot je Svicarski
frank. Del kreditiranja je lahko namenjen nezavarovanim posojilojemalcem, ki so lahko izpostavljeni nenadnim
spremembam razmer na trgu ali menjalnih tecajev. To lahko pri izpostavljenosti v Jugovzhodni Evropi teajno tveganje
nadomesti s kreditnim tveganjem. Ker kreditiranje v ¢asu ugodnih gospodarskih razmer hitro nara$ca, je treba kakovost
tega segmenta kreditiranja in ustrezno reSevanje poslabsanja razmer $e testirati.

Na splosno ostajajo tecajna in kreditna tveganja, ki izhajajo iz poslov slovenskih bank v tujini, majhna glede na $e vedno
omejeno izpostavljenost v bilan¢ni aktivi. Kljub hitri rasti kreditiranja Jugovzhodne Evrope in morebitnega premajhnega
obsega rezervacij za kreditna tveganja v tej regiji, je ta izpostavljenost v visini treh odstotkov v bilan¢ni vsoti bank Se
vedno majhna. To skupaj z uvedbo evra kaze, da so celotna tveganja zaradi izpostavljenosti v Jugovzhodni Evropi
majhna. Vendar pa je treba njihova gibanja pozorno spremljati. Rast posojil tej regiji je visoka in kljub uspe$nemu
sodelovanju pri nadzoru izgleda, da so informacije o prenosu kreditnih tveganj kreditiranja v tujini omejene.

Likvidnostno tveganje

Vedno vecja odvisnost financ slovenskih bank od virov iz tujine povecuje izpostavljenost sektorja likvidnostnemu
tveganju. Glede na zadolzevanje bank v evroobmocju in njihovo kreditno izpostavljenost do Jugovzhodne Evrope, bi
lahko nenadno poslabsanje razmer v tej regiji imelo resne posledice za slovenske banke. Scenarij okuZbe, ki bi ga na
primer sprozil Sok v nekaterih drzavah Jugovzhodne Evrope, ne bi le poslabsal kakovosti aktive slovenskih bank, temvec
bi lahko hkrati nenadoma zaustavil financiranje iz tujine. Da bi ocenili ta tveganja, v nadaljevanju ugotavljamo poreklo
kapitalskih tokov v Slovenijo ter ocenjujemo potencialni ucinek ukinitve kreditiranja v tujini na likvidnost in
dobickonosnost bank.

Izpostavljenost okuzbi v Sloveniji in Jugovzhodni Evropi poveCuje dejstvo, da je zadolZzevanje bank v tujini
skoncentrirano na nekaj drzav EU. Avstrija je najpomembnejsi vir kapitala za Slovenijo, kakor tudi za Jugovzhodno
Evropo na splosno, sledi ji Nemcija. Vecina nalozb so ban¢na posojila, kar je posledica razmeroma nerazvitih finan¢nih
trgov. Prevladovanje nekaj drzav pri ban¢nih posojilih je lahko posledica porazdelitve deleza tujega kapitala v Sloveniji —
ve¢ kot 35 odstotkov kapitala v tuji lasti izvira iz Avstrije in Nemcije. Ker so te banke dejavne tudi v drugih drzavah

* Posojila heerinskim druzbam so na bonitetni lestvici od A do E uvri&ena v bonitetno skupino A.
3 78% posojil na Hrvaskem in 85% posojil v Srbiji (zlasti za dolgoro&na posojila) je izrazenih v tuji valuti.
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regije, je moznost tveganj okuzbe povecana. Do konca leta 2005 je bila polovica aktive vzhodnoevropskih bank v tuji
lasti skoncentrirana v osmih banénih skupinah.

Slika 3: Nalozbe tujih bank in portfeljske nalozbe po drzavi investitorja v mrd USD

Slovenija Druge drzave
Italija, 0,67 EMU, 0,22

Evropa zunaj
EMU, 0,16

Gréija, \0,01
Italija, 0,04

Nemcéija, 3,72 Nemcija, 0,61

ZDA, 0,03
Japonska, 0,29

4 Portfeli, 1,47

Druge drzave

Francija, 1,56 EMU, 0,07

Evropa zunaj

EMU, 0,06
Belgija, 1,25 Francija, 0,14 ZDA. 0.08
Avstrija, 6,97 Avstrija, 0,41

Belgija, 0,05

vzhodna Evropa’
Jugovzhodna opa Evropa zunaj

Druge drzave] EMU, 0,72  Druge drzave
EMU, 0,25 EMU, 0.64  Eyropa zunaj
ZDA, 0,26 EMU, 0,53

Japonska;

ltalija, 18,13 .
Italija, 0,25

Gréija, 2,26
Nemcija, 3,96
Francija, 1,01

Gr¢ija, 0,08

< Portfelj, 5,57

Avstrija, 28,24 Nemdija, 1,34

Belgija, 0,20

Belgija, 0,04
Francija, 0,24

Opomba: 'Albanija, Bosna in Hercegovina, Hrvaska, Makedonija, Srbija in Crna gora. Druge drzave evroobmogja so Nizozemska,
Portugalska, Spanija; evropske drzave zunaj evroobmogja so Danska, Norveska, Svedska, Svica, Velika Britanija. Podatki o
ban¢nih posojilih iz Norveske in portfeljskih nalozbah iz Velike Britanije niso na razpolago ali so zaupni.

Vir: BIS; CPIS in ocene strokovnjakov.

Slika 4: Struktura terjatev kljuénih ban¢nih skupin v drzavah Srednje in Vzhodne Evrope, konec leta 2005, v
odstotkih glede na bilan¢no vsoto v Centralni in Vzhodni Evropi

UniCredito 10%

Druge 38%

Volksbank 1%
GE Money 2%

OTP 5%

SocGen 5%
CommerzBank

Int 9
ntesa 3% 3%

Swedbank 3%

Opomba: 'Vsebuje Albanijo, Belorusijo, Bosno in Hercegovino, Bolgarijo, Hrvaékg, Cesko Republiko, Estonijo, Madzarsko, Kosovo,
Latvijo, Litvo, Poljsko, Romunijo, Rusijo, Srbijo (podatki so za Srbijo in Crno goro), Slovasko, Slovenijo in Ukrajino.
Vir: RZB Group (2006).

Izpostavljenost slovenskih bank nenadni ustavitvi financiranja iz tujine je bila testirana s spremembami likvidnostnega
koli¢nika. Ta test izjemnih situacij ocenjuje spremembo likvidnostnega koli¢nika (ki je opredeljen kot razmerje med
likvidnimi sredstvi ter obveznostmi do bank in kratkoro¢nimi obveznostmi do nebancnega sektorja) in dobicka pred
obdav¢itvijo z dvema scenarijema — zmanjSanjem obveznosti do tujih bank za 20 in 100 odstotkov. ZmanjSanju
obveznosti do tujih bank sledi prilagoditev na strani aktive v skladu z likvidnostnim koli¢énikom. Stres test, odvisno od
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likvidnostnih potreb in razpoloZljivih likvidnih sredstvih, kaze, ali morajo banke zmanjSati svojo kreditno dejavnost.
Vendar pa lahko ta test nekoliko podceni uéinek nenadnih ustavitev financiranja iz tujine, ki lahko povzroéijo posledice
za celotno gospodarstvo.

Tabela 6: Rezultati stres testa likvidnosti: bilanéne postavke (dejanske in po scenarijih)
(vmrd EUR) Dejanske Umik virov iz tujine za 20% Umik virov iz tujine za 100%
Skupaj Skupaj Domace banke  Tuje Skupaj Domace banke  Tuje Skupaj Domace banke  Tuje
Dec. 05 Sep. 06 Velike Majhne banke Velike Majhne banke Velike Majhne banke
Terjatve 364 324 215 34 75 306 205 34 6,7 233 166 33 34
terjatve do bank 3,6 3,2 2,1 0,4 0,8 1,6 1,1 0,3 0,2 0,3 0,0 0,2 0,0
gotovina 0,6 0,5 0,4 0,1 0,1 0,5 0,4 0,1 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0
dolznigki instrumenti primerni za
refinanciranje pri CB 6,9 5,1 3,5 0,6 0,9 5,0 3,5 0,6 0,8 1,8 1,2 0,6 0,0
vrednostni papirji za trgovanje 2,0 14 1,0 0,2 0,2 1,4 1,0 0,2 0,2 1,1 0,9 0,2 0,0
kratkorocne terjatve do NBS 6,5 6,4 43 0,9 1,2 6,4 4,3 0,9 1,2 5,6 4,3 0,9 0,4
druge terjatve 16,7 158 10,2 1,3 43 158 10,2 1,3 43 14,5 10,2 1,3 3,0
Obveznosti
obveznosti do tujih bank 9,8 9,2 49 0,2 4,1 73 39 0,1 3,3 0,0 0,0 0,0 0,0
obveznosti do domacih bank 0,6 0,7 0,3 0,3 0,1 0,7 0,3 0,3 0,1 0,7 0,3 0,3 0,1

kratkoro¢ne obveznosti do NBS 9,5 8,2 58 1,1 1,3 8,2 58 11 1,3 8,2 58 1,1 1,3

druge obveznosti 164 144 105 1,9 20 144 105 1,9 20 144 105 1,9 2,0
Obveznosti do tujih bank/BV 0,3 0,3 0,2 0,1 0,5 0,2 0,2 0,0 0,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Likvidnostni koli¢nik 1,0 0,9 1,0 1,4 0,6 0,9 1,0 1,4 0,5 0,9 1,0 1,4 0,3
Vir: Banka Slovenije

Banke v vecinski tuji lasti so najbolj izpostavljene do ukinitve financiranja iz tujine. Priblizno polovica vseh terjatev in
obveznosti v slovenskem ban¢nem sistemu je kratkoro¢nih. Delez kratkoroénih obveznosti, zagotovljenih iz tujine, znasa
40 odstotkov pri domacih bankah in tri Cetrtine pri bankah v vecinski tuji lasti. Zaradi tega imajo manjSe banke
najugodne;jsi likvidnostni koli¢nik, medtem ko je za banke v vecinski tuji lasti ta nizji. To je lahko posledica vloge bank v
vecinski tuji lasti, ki prenaSajo sredstva iz svojih mati¢nih bank v dolgoro¢na posojila v Sloveniji. Stres test, ki
predpostavlja, da je mogoce kratkoro¢na sredstva unov¢iti brez tezav, kaze, da lahko domace banke vzdrzijo popoln umik
financiranja iz tujine brez likvidnostnih tezav. Nasprotno pa so banke v vec¢inski tuji lasti, ki so odvisne od financiranja iz
tujine, bolj izpostavljene. Ob popolnem umiku bi imele banke v vedinski tuji lasti tezave zaradi nezadostne likvidnosti in
bi morale unov¢iti svoja dolgoroéna sredstva. Vendar pa scenarij stres testa predpostavlja, da mati¢ne institucije ne bi
podprle svojih héerinskih druzb, kar je malo verjetno.

Tabela 7: Vpliv likvidnostnega Soka na dobicek
Tehtan Dobicek Sprememba
obrestni razmik pred Sokom po Soku dobicka
(v %) (mio EUR) (mio EUR) (mio EUR)
Umik finan€nih virov iz tujine za 20%
velike domace banke 4,25 238 196 -42
majhne domace banke 2,71 38 38 0
banke v ve€inski tuji lasti 3,03 29 4 -25
Skupaj 3,67 300 234 -67
Umik finanénih virov iz tujine za 100%
velike domace banke 4,25 238 29 -209
majhne domace banke 2,71 38 33 -4
banke v vecinski tuji lasti 3,03 29 -96 -125
Skupaj 3,67 300 -33 -338
Vir: Banka Slovenije

Banke v vecinski tuji lasti so najbolj izpostavljene nenadnim ustavitvam financiranja iz tujine, pri ¢emer vecji Sok
povzroci veliko izgubo dohodka. Pri 20-odstotnem zmanj$anju obveznosti do bank v tujini bi Sest od devetih bank v
vecinski tuji lasti imelo izgube. Pri popolnem umiku bi imele izgube vse banke v vecinski tuji lasti in dve veliki domaci
banki.

Ce vklju¢imo povratne uginke, bi likvidnostni Sok onesposobil tudi ve¢je domade banke. Trenutni test predpostavlja, da

lahko banke izberejo unovéenje medbanénih posojil, pri tem pa ni upostevan u¢inek na bilanco nasprotne strani. Ob
popolnem umiku financiranja iz tujine bi bilo popolno unovéenje vseh medbanénih terjatev verjetno nerealisti¢no, saj bi
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to preneslo ok v valovih po vsem banénem sistemu. Ce upo$tevamo povratne u¢inke unovéenja vseh medbanénih
posojil, bi vecje domace banke ostale brez zadostne likvidnosti.

Analiza kaze, da je likvidnostno tveganje v Sloveniji nizko. Ceprav test kaze na doloGeno izpostavljenost $oku nenadne
ustavitve financiranja iz tujine, je malo verjetno, da bi se v Sloveniji lahko zgodil. Tuje banke bi zaradi Soka v
Jugovzhodni Evropi sicer lahko zmanjsale izpostavljenost v regiji, vendar pa bi verjetno pri Sloveniji, glede na njeno
¢lanstvo v evroobmocju in EU, ravnale drugace. Poleg tega je izpostavljenost Slovenije do Jugovzhodne Evrope $e vedno
prenizka, da bi lahko pomenila vecje skrbi za njen bancni sistem. To pa ne pomeni, da na Slovenijo, zaradi njene velike
odvisnosti od zadolZevanja v tujini pri omejenem Stevilu virov, zmanj$anje kreditov iz tujine ne bi vplivalo. Z razprsitvijo
virov financiranja bi torej bolje razporedili tveganja in zmanj$ali izpostavljenost likvidnostnemu tveganju.

Sklep

Ceprav kaze, da so v Sloveniji izpostavljenosti razliénim tveganjem zaradi izpostavljenosti do tujine omejena, je treba
zaradi vecanja ¢ezmejnega poslovanja dogajanje pozorno spremljati. Kljub pove¢anju odvisnosti od financiranja v tujini
je zadolZevanje v tujini razprSilo vire financiranja in zmanjSalo neusklajenost ro¢nosti aktive in pasive, s ¢imer se je
zmanjSala izpostavljenost obrestnemu tveganju. Velik porast kreditiranja tujine je ublazil pritisk na marze slovenskih
bank, vendar hkrati povecal kreditno tveganje. Ceprav ostaja ta izpostavljenost kot celota majhna, trenutne rezervacije teh
tveganj ne pokrivajo nujno v celoti. Mozno poslabsanje kakovosti posojil v tujini po koncu zdaj$njega obdobja visoke
rasti kreditov v Jugovzhodni Evropi, bi lahko zmanjsalo dobicke bank. Kljub koncentraciji virov financiranja na le nekaj
drzav v Evropi, ki so izpostavljene tudi drugod v Vzhodni Evropi, in velikega u¢inka nenadnih zaustavitev oziroma
umika virov iz tujine ocenjenega s stres testi, ostajajo, upostevajo¢ ¢lanstvo Slovenije v evroobmodju, tveganja okuzbe
majhna.

Pozorno spremljanje, zlasti kreditnega tveganja, in §irSe zastavljeni stres testi lahko prispevajo k razumevanju tveganj
cezmejnega kreditiranja in zadolzevanja. Analiza kreditnega tveganja je omejena z razpolozljivostjo podatkov in bolj na
splosno morda tudi zaradi blazjih predpostavk. BoljSe informacije o kakovosti posojil nerezidentom in podatki o
kreditnem portfelju podruznic slovenskih bank v tujini bi omogocali boljSo opredelitev izpostavljenosti bank do drzav
Jugovzhodne Evrope ter valutne strukture kreditiranja in zadolzevanja v tujini. PodrobnejSe informacije o kakovosti
posojil nerezidentom in kreditnem portfelju hcerinskih druzb slovenskih bank v tujini so potrebni tudi za spremljanje
ustreznosti rezervacij.® Stres teste bi lahko potem $e razgirili, tako da bi analizirali scenarij, ki povezuje nenadno
zmanj$anje financiranja iz tujine in istoCasno poslabSanje kakovosti posojil danih tujini, vkljuno s posojili héerinskim
druzbam slovenskih bank v tujini.

Pri odkrivanju izpostavljenosti bo §e naprej pomembno ¢ezmejno sodelovanje nadzornikov. Sodelovanje nadzornikov
razliénih drzav EU je lahko merilo za vzpostavitev enakih pogojev poslovanja za tuje banke, dejavne v drzavah zunaj
EU.” Sporazumi o sodelovanju lahko poleg &ezmejne izmenjave informacij med agencijami vkljudujejo tudi
preprecevanje kriz.®

Priporocila FSAP 2004 so ze opozorila, da bi bilo treba banéni nadzor bolj osredotociti na tveganja ter zagotoviti ustrezno vrednotenje
tveganj in oblikovanja rezervacij. Poleg tega bi morali nadzorniki ugotoviti, kako se lahko pri obravnavi tveganj uporabijo instrumenti
bonitetnega nadzora, vkljucno s politikami oblikovanja rezervacij.

7 Glej Belaisch in drugi (2001).

8 Glej MDS (2007).
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PRILOGA

Stres testi z obrestno mero kot dejavnikom tveganja

Uporabljeni Sok obrestne mere — zac¢asno zvi$anje obrestne mere za 2,4 odstotne tocke — ustreza dvema standardnima
odklonoma odstopanja v zadnjih enajstih letih in pol. Scenarij predvideva, da sta dve glavni referen¢ni obrestni meri,
donos za 60-dnevne tolarske blagajnisSke zapise in enoletni EURIBOR, v §tirih zaporednih Cetrtletjih (4. cetrtletje 2006-3.
cetrtletja 2007) visji za 2,4 o.t. glede na osnovni scenarij, nato pa se vrneta na prejSnjo raven. Uc¢inek na neto obrestne
prihodke izra¢unavamo prek ucinka na bilancne kategorije ob upostevanju povpre¢nega obdobja spremembe aktivnih in
pasivnih obrestnih mer. Za druge vhodne spremenljivke so upostevane napovedi iz Projekcij gospodarskih gibanj, ki
temeljijo na strukturnem modelu Banke Slovenije in so bile objavljene v Porocilu o denarni politiki, iz oktobra 2006.

1z stres testa sledi, da Sok obrestnih mer zmanjsa povprasevanje po posojilih in spodbuja varéevanje, Ceprav z zamikom
in zakasnelim prenosom visjih obrestnih mer na vloge. Po eni strani se neban¢ni sektor na dvig obrestnih mer odzove z
zmanjSanjem najemanja novih posojil. Tako je stopnja rasti posojil nebanénemu sektorju v primerjavi z osnovnim
scenarijem v letu 2006 nizja za 0,4 odstotne tocke. Rast skupne vrednosti sredstev sledi rasti posojil neban¢nemu
sektorju. Tekoca posojila potrebujejo vec Casa, da se prilagodijo novim razmeram, zato se vecina ucinka vi§jih obrestnih
mer pokaze Sele v letu 2007. Po drugi strani pa visje obrestne mere spodbujajo varéevanje, ¢eprav z zamikom. Ob veéjem
dvigu obrestnih mer bi nebanéni sektor razpoloZzljivi dohodek raje kot v vloge usmeril v pred¢asno poplacilo obstojecih
posojil. Vi§je obrestne mere bi lahko spodbudile prenos sredstev iz alternativnih nalozb v banéne vloge, ¢eprav do te
preusmeritve ne pride takoj in je le delna.

V drugem testu se predvideva, da pride v Cetrtem Cetrtletju leta 2006 do Soka znizanja obrestne marze za 0,5 odstotne
tocke, do preobrata pa eno leto pozneje. V nasprotju s stres testom za obrestne mere je Sok obrestne marze modeliran
tako, da vpliva le na obrestne odhodke, medtem ko Sok obrestnih mer vpliva na obrestne odhodke in prihodke.
Predpostavlja se, da Sok marz ne vpliva na strukturo bilance. Znizanje obrestne marze poskusa posnemati dvig stroska
odstotne tocke. V naslednjih Cetrtletjih se obrestna mera zaradi baznih uéinkov dvigne v manjsi meri (2 odstotni tocki v
drugem Cetrtletju, 1,9 v tretjem in 1,8 v Cetrtem Cetrtletju).

Stres testi z likvidnostjo kot dejavnikom tveganja

Likvidnostni koli¢nik je opredeljen kot razmerje med likvidnimi sredstvi ter obveznostmi do bank in kratkoro¢nimi
obveznostmi do nebancnega sektorja. Likvidna sredstva so na podlagi Boss in drugi (2004) opredeljena kot vsota
medbanénih sredstev, gotovinskih rezerv, drzavnih obveznic na razpolago za prodajo, dolzniSkih instrumentov in
lastniskih vrednostnih papirjev, namenjenih trgovanju, ter drugih kratkoroénih sredstev nebancnega sektorja. Obveznosti
so opredeljene kot vsota obveznosti do tujih bank, obveznosti do domacdih bank in kratkoro¢nih obveznosti do
nebanénega sektorja.”

Likvidnostni Sok predpostavlja, da tuje banke ustavijo svoje kratkoro¢no financiranje in prisilijo slovenske banke, da
unovcijo svoja kratkorocna sredstva. Ko se zmanjsajo kratkoro¢ne obveznosti do tujih bank, se stran terjatev prilagodi
najprej z unovéenjem vecine likvidnega premozenja, nato pa se zmanjsa dolgoro¢no kreditiranje. Dobicek se odvisno od
potrebe po zmanjSanju kratko- in dolgoro¢nih kreditiranja izra¢una na podlagi trenutnih tehtanih obrestnih marz.

? Glej Boss in drugi (2004).
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TVEGANOST POSOJIL V SVICARSKIH FRANKIH

mag. Tatjana Suler'

POVZETEK

V Sloveniji se je obseg posojil v $vicarskih frankih v letu 2006 vec kot podvojil, visoka rast se nadaljuje tudi v prvih
mesecih leta 2007. Predvsem gospodinjstva so pripravijena prevzeti vecje tveganje, medtem ko so nefinancne druzbe pri
odnosu do posojil v §vicarskih frankih veliko bolj konzervativne. Ocenjujemo, da gospodinjstva svoje odlocitve o najemu
posojil sprejemajo zgolj na podlagi primerjave trenutne visine obrestnih mer in obroka posojila in ne upostevajo dejstva,
da so posojila, vezana na tecaj Svicarskega franka, izpostavijena obrestnemu in tecajnemu tveganju. Na podlagi
narejenih simulacij je razvidno, da lahko pri majhni verjetnosti postane obrok posojila v Svicarskih frankih ze ob ponovni
dolocitvi referencne obrestne mere (vecinoma cez Sest mesecev) vecji kot obrok posojila v evrih, precej vedji je lahko zato
tudi celoten znesek poplacila posojila. Da bi bili posojilojemalci v vecji meri zavarovani pred tecajnim in obrestnim
tveganjem, bi moralo biti razmerje med obrokom posojila in prejemki posojilojemalca ob odobritvi pri posojilih v
Svicarskih frankih precej nizje kot pri posojilih v evrih. Smiselno bi bilo, da posojilojemalec najame posojilo le do visine,
pri kateri je kreditno sposoben, tudi ce bi najel enako posojilo v evrih, to je v enaki visini in pod pogoji, kot veljajo za
posojila v evrih. To bi mu zagotavljalo, da bi lahko ob neugodnem gibanju tecaja ali referencne obrestne mere poplacal
obstojece posojilo z najetiem novega posojila v evrih. Za posojilo v evrih bo imel naravno varovanje, ker bo imel
prihodke v valuti posojila in ne bo izpostavijen tecajnemu tveganju. Z manjso volatilnostjo referencne obrestne mere
EURIBOR v primerjavi z LIBOR na S$vicarski frank je pri posojilu v evrih manjsa 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.

! Banka Slovenije
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Uvod

V zadnjih dveh letih se v Sloveniji zelo hitro povecuje obseg posojil vezanih na tecaj Svicarskega franka. Rast posojil
nebancnemu sektorju v Svicarskih frankih oziroma z valutno klavzulo na Svicarski frank je v letu 2006 dosegla 108%.
Samo v prvih treh mesecih leta 2007 se je obseg teh posojil povecal Se za dodatnih 18% in tako ob koncu marca 2007
dosegel 1 mrd EUR oziroma 5% vseh posojil nebanénemu sektorju. Delez posojil, vezanih na tecaj Svicarskega franka, je
Se posebno visok pri stanovanjskih posojilih gospodinjstvom in je marca 2007 znasal ze 22,4%.

Ker so slovenska gospodinjstva v preteklosti od deviznih posojil najemala predvsem posojila v evrih, tecaj evra pa je bil
v zadnjih dveh letih zelo stabilen, tudi v preteklih obdobjih pa relativno predvidljiv, je zavedanje teCajnega tveganja pri
nas lahko manjse kot v drzavah z drsedim rezimom deviznega te¢aja. Ceprav po drugi strani tudi v drzavah z izkusnjami
z velikimi nihanji te¢aja ugotavljajo, da so posojilojemalci pripravljeni najeti posojilo v tuji valuti brez dodatnega
zavarovanja, Se zlasti ¢e se pricakuje apreciacija domace valute in je razlika v obrestnih merah dovolj ugodna. Tudi v
Sloveniji sta viSina obrestne mere in viSina obroka ob odobritvi posojila glavna dejavnika pri sprejemanju odlo¢itev o
najemu posojila, pri tem pa se pozablja na tecajno in obrestno tveganje. Zaradi spremembe referenéne obrestne mere in
teCaja se lahko Ze v nekaj mesecih obrok posojila v $vicarskih frankih mocno poveca, poslabsa kreditna sposobnost
posojilojemalca in kvaliteta posojila.

V nadaljevanju so predstavljene simulacije najetja posojila v evrih in Svicarskih frankih. Ocenjen je u¢inek spremembe
tecaja in referencnih obrestnih mer na obrok posojila, kreditno sposobnost stranke in celoten znesek placila posojila. Ker
se s podobno situacijo kot Slovenija soocajo tudi nekatere druge drzave EU, so predstavljene tudi izkusnje teh drzav na
podrocju posojil v tuji valuti oziroma posojil v Svicarskih frankih. Povzete so ugotovitve neformalne skupine enajstih
drzav, ki je analizirala razmere na podro¢ju posojil v tuji valuti, tveganja, ki se ob tem pojavljajo, kako se pred tveganji
zavaruje nebancni sektor in kako banke ter kaj lahko stori centralna banka oziroma nadzorne institucije za zmanjSanje
sistemskega tveganja, vezanega na posojila v tuji valuti.

Valutna struktura posojil

Po uvedbi evra se je izpostavljenost bank in neban¢nega sektorja teajnemu tveganju ob¢utno zmanjsala. Delez posojil
nebanénemu sektorju v tuji valuti se je s priblizno 55% zmanjsal na okrog 6%. Vendar postajajo ob tem vse
pomembnejsa posojila, vezana na tecaj Svicarskega franka. Upostevajo¢ tudi posojila z valutno klavzulo, je znasal delez
posojil, vezanih na tecaj Svicarskega franka, v marcu 2007 84,5% vseh posojil nebanénemu sektorju, ki so vezana na
gibanje tecajev drugih valut. ZadolZzevanje v Svicarskih frankih je zanimivo predvsem zaradi nizjih referen¢nih obrestnih
mer. Kljub vi§jim pribitkom na referen¢ne obrestne mere je skupna obrestna mera zadolzevanja v $vicarskih frankih Se
vedno nizja kot pri posojilih v evrih.

Slika 1: Valutna struktura posojil neban¢nemu  Slika 2: Trzni delezi posameznih skupin bank v
sektorju po skupinah bank za marec 2007 strukturi posojil nebanénemu sektorju,
vezanih na teCaj Svicarskega 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
vecinski tuji lasti. Pri bankah v domaci lasti imajo pomemben delez tudi posojila v ameriskih dolarjih, medtem ko so pri
bankah v vecinski tuji lasti skoraj vsa posojila v tuji valuti oziroma z valutno klavzulo vezana na tecaj $vicarskega franka.
Pri bankah v vecinski tuji lasti predstavljajo posojila, vezana na tecaj Svicarskega franka, po podatkih za marec 2007 10%
celotnega obsega posojil nebanénemu sektorju, medtem ko pri velikih bankah le 3%. V celotni strukturi posojil
neban¢nemu sektorju, vezanih na tecaj Svicarskega franka, je v marcu 2007 delez bank v ve€inski tuji lasti znasal skoraj
66%, delez velikih bank 33,4%, medtem ko je bil delez majhnih bank zanemarljiv.
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EVROSISTEM
Tabela 1: Valutna struktura vseh posojil nebanénemu sektorju ter posojil nebanénemu sektorju v tuji valuti in z
valutno klavzulo, struktura po sektorjih ob koncu let 2005 in 2006 ter marca 2007
Nefinanéne druzbe DFO Drzava Gospodinjstva Skupaj
Vsa Posojila v Vsa Posojila v Vsa Posojilav Vsa Posojila v Vsa Posojilav
posojila  tuji valuti  posojila  tuiji valuti posojila  tuji valuti posojila  tuji valuti posojila  tuji valuti
2005
Tolar in evro 96.9% 90.3% 97.9% 95.9%
Svicarski frank 1.4% 43.6% 2.5% 25.7% 0.6% 31.1% 1.1% @
Valutna klavzula na CHF 0.4% 12.4% 0.1% 1.4% 0.3% 14.7% 1.7% 41.6%|
Ameriski dolar 1.3% 42.1% 6.5% 67.6% 1.1% 54.2% 1.3% 30.5%]
Drugo 0.1% 2.0% 0.5% 5.3% 0.0% 0.0% 0.1% 1.6%]
2006
Tolar in evro 96.5% 91.5% 97.4% 94.4%
Svicarski frank 1.9% 54.5% 3.9% 45.9% 0.3% 12.7% 2.2% 39.5%
Valutna klavzula na CHF 0.5% 14.9% 0.3% 3.6% 1.1% 43.5% 2.4% 41.9%
Ameriski dolar 0.9% 27.2% 3.2% 38.1% 1.1% 43.9% 0.9% 15.8%
Drugo 0.1% 3.4% 1.0% 12.4% 0.0% 0.0% 0.2% 2.8%
mar.2007
Evro 96.4% 90.6% 96.8% 94.0%
Svicarski frank 21% 59.6% 5.2% 54.8% 0.3% 10.1% 25.8% 2.5%
Valutna klavzula na CHF 0.5% 15.2% 0.3% 3.1% 1.6% 50.7% 74.2% 2.5% 42.2%
Ameriski dolar 0.8% 22.0% 3.0% 31.9% 1.2% 39.2% 0.0% 0.8% 13.0%
Drugo 0.1% 3.2% 1.0% 10.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 2.5%
Vir: Banka Slovenije

Poleg tega obstajajo tudi precej$nje razlike v valutni strukturi posojil po sektorjih. Pripravljenost gospodinjstev na
prevzetje tecajnega tveganja je zelo velika, medtem ko so nefinanéne druzbe pri odnosu do posojil v §vicarskih frankih
precej bolj konzervativne. Tako je v strukturi posojil nefinan¢nim druzbam in drzavi po podatkih za marec 2007 ve¢ kot
96% posojil, vezanih na evro, medtem ko je pri gospodinjstvih takih posojil le 88,5%, kar je manj kot pri drugih
finan¢nih organizacijah (DFO). Prav pri gospodinjstvih se je delez posojil, vezanih na tecaje tujih valut, najbolj povecal,
v primerjavi s koncem leta 2005 je bil v marcu 2007 visji za 5,7 odstotne tocke. Vsa posojila gospodinjstev v tuji valuti
oziroma z valutno klavzulo so vezana na tecaj Svicarskega franka, s tem da se zmanj$uje delez posojil, vezanih na valutno
klavzulo, in se na ta racun povecuje delez posojil v Cisti valuti. Tudi pri preostalih sektorjih je v primerjavi s podatki za
leto 2005 opaziti spreminjanje valutne strukture posojil, vezanih na tecaje tujih valut. Povecuje se delez posojil, vezanih
na tecaj Svicarskega franka, predvsem na racun zmanjSevanja deleza posojil v ameriskih dolarjih.

Se opaznejie so razlike v valutni strukturi novih posojil. Med novimi posojili, ki so jih banke v letu 2006 odobrile
gospodinjstvom, je bilo kar 13,4% posojil vezanih na te¢aj Svicarskega franka, medtem ko je bilo med novo odobrenimi
posojili nefinanénim druzbam in DFO takih posojil le 2,7%.

Tabela 2: Valutna struktura novih posojil neban¢nemu sektorju in novih posojil nebanénemu sektorju v tuji valuti,
struktura po sektorjih za novo odobrena posojila v letu 2006 in v prvih treh mesecih 2007
Nefinanéne druzbe DFO Drzava Gospodinjstva Skupaj
Nova Nova Nova Nova Nova
Nova posojila v Nova posojila v Nova posojila v Nova posojila v Nova posojila v
posojila  tuji valuti posojila  tuji valuti posojila  tuji valuti posojila  tuji valuti posojila  tuji valuti
2006
Tolar in evro 96,2% 87,7% 99,0% 86,5% 93,9%
Svicarski frank 2,4% 62,8% 2,5% 20,0% 0,4% 36,7% 15,9% 2,3% %
Valutna klavzula na CHF 0,3% 8,5% 0,2% 1,7% 0,6% 63,3% 2,0% 4
Ameriski dolar 1,0% 25,6% 7,2% 58,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 1,5% 24,3%
Drugo 0,1% 3,0% 2,4% 19,7% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,4% 5,8%
jan-mar 2007
Evro 97,5% 88,6% 99,0% 86,6% 95,1%
Svicarski frank 1,9% 74,9% 6,1% 53,7% 0,0% 0,5% 3,7% 27,5% 2,6% 51,9%
Valutna klavzula na CHF 0,2% 8,4% 0,0% 0,0% 1,0% 99,5% 9,7% 72,3% 1,4% 28,8%
Ameriski dolar 0,4% 15,2% 4,3% 38,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,2% 0,8% 16,4%
Drugo 0,0% 1,5% 1,0% 8,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 2,9%
Vir: Banka Slovenije

Gospodinjstva so imela v strukturi vseh novih posojil v §vicarskih frankih oziroma z valutno klavzulo na $vicarski frank,
ki so jih banke v letu 2006 odobrile nebancnemu sektorju, najvecji delez, ta je znasal 47,6%, medtem ko je znasal delez
nefinanénih druzb 44,4%.
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Slika 3: Delez posameznih sektorjev v strukturi posojil v $vicarskih frankih ali z valutno klavzulo na $vicarski
frank, ki so jih banke odobrile v letu 2006

Gospodinjstva Nefinan¢ne
47,6% druzbe
44,4%

Drzava DFO
1,0% 7,0%

Vir: Banka Slovenije

Gospodinjstva najemajo v $vicarskih frankih zlasti dolgoro¢na posojila za stanovanjske namene. Ob koncu marca 2007 je
znaSal obseg stanovanjskih posojil v $vicarskih frankih oziroma z valutno klavzulo na $vicarski frank 454 mio EUR, to je
22,4% vseh stanovanjskih posojil. Med novo odobrenimi stanovanjskimi posojili je delez posojil, vezanih na tecaj
Svicarskega franka, Se vecji. V povprecju je bilo leta 2006 med novimi stanovanjskimi posojili 30,9% posojil vezanih na
tecaj Svicarskega franka, medtem ko je v zadnjem cetrtletju leta 2006 ta delez 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 druzb glede tveganosti in prednosti posojil v
$vicarskih frankih precej bolj konzervativna kot ocena gospodinjstev. Razlike v strukturi kazejo, da se gospodinjstva
premalo zavedajo tveganj, ki jih prevzemajo, in se odlocajo samo na podlagi trenutne visine obrestnih mer in viSine
obroka ob odobritvi posojila. Na premajhno zavedanje tveganj kaze dejstvo, da se delez posojil v $vicarskih frankih
najhitreje povecuje na segmentu stanovanjskih posojil, kjer se zaradi zelo dolge ro¢nosti in zelo velike viSine posojila
vsaka razlika v viSini obrestne mere $e posebno moc¢no odrazi. Anuitetni nacrti, ki so predstavljeni posojilojemalcem,
pokazejo le stroske posojila pri trenutni viSini obrestne mere in tecaja, ne upostevajo pa moznosti spremembe teh
dejavnikov in njihovega vpliva na vi§ino obroka in celotno posojilo.

Na neugodna gibanja obrestnih mer ali deviznega teCaja se lahko gospodinjstva odzovejo predvsem s spreminjanjem
svojih odlocitev glede najemanja novih posojil ali s poplacilom manjsih, predvsem potro$niskih posojil. Pri Ze najetih
stanovanjskih posojilih imajo zaradi viSine posojila $e zlasti v primerjavi s prejemki le malo moznosti za bistveno
spreminjanje nacina financiranja. Pojavljajo se posojila z moznostjo prehoda iz ene v drugo valuto, vecinoma pa banke
ponujajo strankam ob neugodnem gibanju deviznega teCaja le poplacilo starega posojila z najemom novega posojila v
drugi valuti in kritjem s tem povezanih stroSkov. Ob neugodnem gibanju tecaja oziroma referenc¢ne obrestne mere lahko
posojilojemalec zaprosi tudi za reprogramiranje dolga, to je podaljSanje rocnosti oziroma zaCasno znizanje obroka
posojila, vendar tudi to prinasa dodatne stroske.

Pomembno pri posojilih v §vicarskih frankih je dejstvo, da posojilojemalci obi¢ajno nimajo prihodkov v valuti posojila.

Banke gospodinjstvom ne ponujajo izvedenih finanénih instrumentov zavarovanja pred tecajnim in obrestnim tveganjem
oziroma se gospodinjstva zaradi stroSkov in nepoznavanja zanje ne odlo¢ajo.
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Tveganja, ki izhajajo iz najetja posojila v Svicarskih frankih, bremenijo predvsem gospodinjstva. Banke so pred temi
tveganji dobro zavarovane. Zaradi zaprtosti njihovih deviznih pozicij v Svicarskih frankih in izenacenosti delezev
obrestno obcutljive aktive in pasive, vezane na referenéno obrestno mero LIBOR na §vicarski frank, je neposredna
izpostavljenost bank tecajnemu in obrestnemu tveganju iz naslova postavk v Svicarskih frankih relativno majhna. Vecja
je posredna izpostavljenost, ker bi se ob neugodnih gibanjih, ki bi zmanjsala sposobnost neban¢nega sektorja in posebej
gospodinjstev, da redno poravnavajo svoje obveznosti do bank, pri bankah povecalo kreditno tveganje, vendar glavno
breme tveganj nosijo v primeru posojil v §vicarskih frankih gospodinjstva.

Namen tega sestavka je predvsem spodbuditi razmislek o tveganjih. Odlocitev za najetje posojila, vezanega na tecaj
$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 prevzeti tudi bolj tvegane odlogitve. Cetrtig,
pozna in spremlja gibanja na finan¢nih trgih, in peti¢, mu razlika v visini obrestnih mer med posojilom v evrih in
Svicarskih frankih pokrije njegovo oceno vecje tveganosti slednjih.

Mocnejse zavedanje posojilojemalcev glede tveganj, ki jih prevzemajo z najetjem posojila v valuti, ki ni valuta njihovih
prejemkov, bi preprecilo, 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. Vecje zavedanje tveganj bi vodilo tudi do tega, da
pogovori posojilojemalcev z ban¢nimi usluzbenci ob najemanju novih posojil ne bi tekli samo o visini obrestnih mer,
temvec bi se posojilojemalci ze ob sklenitvi kreditne pogodbe zavedali, na katera tveganja morajo biti pozorni, kaj lahko
storijo ob neugodnih gibanjih na finan¢nih trgih in kako se lahko zavarujejo pred razli¢nimi tveganji.

Tveganja, povezana z najemanjem posojil v Svicarskih frankih

Bistveno je zavedanje, da posojila v §vicarskih frankih vsebujejo tecajno in obrestno tveganje. Visino obrestne mere in
teCaja pozna posojilojemalec ob najetju posojila, tveganje je povezano z volatilnostjo teh dveh dejavnikov, torej z
vprasanjem verjetnosti in viS§ine spremembe tecaja in obrestne mere v obdobju odplacevanja posojila.

Medtem ko posojila v evrih niso izpostavljena tecajnemu tveganju, se lahko pri posojilih v $vicarskih frankih viSina
tecaja spremeni. Ceprav ima Svicarski frank sloves stabilne valute, za gibanjem tecaja $vicarskega franka in referen¢nih
obrestnih mer na to valuto stoji denarna in tecajna politika, ki ni odvisna od politike ECB.

Koeficient variacije®, ki meri volatilnost, se je za te¢aj evra v §vicarskih frankih med letoma 1991 in 2007 ve&inoma gibal
v pasu med 0,5% in 2,5%, v povprecju celotnega obdobja je znasal 1,4% in se od zacetka leta 2006 spet povecuje.

Slika 5: Gibanje tecaja evra v Svicarskih frankih (levo) ter koeficient variacije (desno)
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Opomba: Prikazan je teCaj evra v §vicarskih frankih. Rast teaja pomeni apreciacijo evra gled
evrih, zmanjSanje visine obroka posojila, vezanega na tecaj Svicarskega franka.
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Pomen volatilnosti se $e bolj kot pri teCajnem pokaze pri obrestnem tveganju. Tako posojilo v evrih kot posojilo v
$vicarskih frankih je izpostavljeno obrestnemu tveganju. Pri tem so posojila v evrih vedinoma vezana na 6-mese¢ni
EURIBOR, medtem ko posojila v $vicarskih frankih na 6-mese¢ni LIBOR. V celotnem opazovanem obdobju, od leta
1991 naprej, je LIBOR na Svicarski frank zaostajal za EURIBOR-jem. Ob koncu aprila 2007 je razlika med obema
referenénima obrestnima merama znaSala 1,75 odstotne tocke, 6-mesecni EURIBOR je znaSal 4,32%, LIBOR na
Svicarski frank iste ro¢nosti pa 2,47%.

Ce se posameznik pri odlo¢itvi o najetju posojila odloda samo na podlagi te razlike, zanemari dejstvo, da je volatilnost in
s tem nepredvidljivost pri referencni obrestni meri LIBOR na Svicarski frank veliko vecja kot pri EURIBOR-ju.
Povprecen koeficient variacije za celotno opazovano obdobje, to je od zacetka leta 1991 do konca aprila 2007, znaSa za

? Koeficient variacije kot razmerje med standardnim odklonom in povpre¢jem je radunan za drsede okno enega leta dnevnih
zapolnjenih podatkov.

16 POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI, STROKOVNI CLANKI



BANKA SLOVENITE

6-mesec¢ni EURIBOR 7,4%, medtem ko za LIBOR na §vicarski frank enake roc¢nosti 17,3%. V primerjavi z volatilnostjo
deviznega tecaja je torej volatilnost referen¢nih obrestnih mer precej visja, kar kaze na velik pomen obrestnega tveganja
za obrok posojila.

Slika 6: Gibanje 6-mesecnih referencnih obrestnih mer EURIBOR in LIBOR na $vicarski frank (levo) ter njuna
koeficienta variacije (desno)
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Vir: Banka Slovenije, BuBa, Bloomberg, BBA, lastni preracuni

Primerjava tveganosti posojila v evrih in v Svicarskih frankih

V nadaljevanju primerjamo tveganost posojila v evrih s tveganostjo posojila v §vicarskih frankih. Zanimata nas te¢ajno in
obrestno tveganje. Na posojila v evrih vpliva le sprememba obrestnih mer, medtem ko vpliva na posojila v Svicarskih
frankih gibanje obrestnih mer in gibanje deviznega tecaja.

° Predpostavke

Za primerjavo tveganosti posojil je izbrano hipoteti¢no posojilo, ki ga posojilojemalec najame bodisi v evrih bodisi v
Svicarskih frankih. Predpostavimo, da gre za stanovanjsko posojilo, zavarovano z zastavo hipoteke. V vseh obravnavanih
primerih je viSina posojila 40.000 evrov in ro¢nost posojila deset let. Ob najetju posojila so za tecaj Svicarskega franka in
referencni obrestni meri EURIBOR oziroma LIBOR na Svicarski frank uporabljeni podatki za zadnji dan aprila 2007.
Visina obrestne mere posojila je bila dolo¢ena na podlagi upostevanja ponudb 15 slovenskih bank za posojila v evrih in
$vicarskih frankih, objavljenih na spletnih straneh poslovnih bank. Na podlagi teh podatkov so bile banke ob koncu aprila
stanovanjsko posojilo, zavarovano z zastavo hipoteke, pripravljene ponuditi v povprecju po obrestni meri 6-mesecni
EURIBOR s pribitkom 1,9 odstotne tocke za posojilo v evrih oziroma 6-mese¢ni LIBOR na $vicarski frank in pribitkom
2,2 odstotne tocke za posojilo v Svicarskih frankih ali z valutno klavzulo na §vicarski frank.

Pri ocenjevanju ucinkov sprememb v gibanju te¢aja in obrestnih mer na najeto posojilo so za opredelitev mogoce visine
sprememb teh dejavnikov upostevani zgodovinski podatki za tecaj Svicarskega franka in obe referenéni obrestni meri, in
sicer so uporabljeni zapolnjeni dnevni podatki od julija 1990 naprej. EURIBOR je za obdobje pred uvedbo evra
dopolnjen z nemsko referencno obrestno mero FIBOR. Tudi tecaji posameznih valut v evrih so za nazaj preracunani prek
nemske marke ob upostevanju fiksnega razmerja 1,95583 marke za 1 evro. U¢inki posameznih sprememb so ne glede na
valuto posojila izracunani v evrih.

° Primerjava posojil brez upostevanja te¢ajnega in obrestnega tveganja

Ob predpostavki, da v celotnem obdobju odplacevanja posojila ne bo prislo do spremembe obrestnih mer ali spremembe
deviznega tecaja, je obrok posojila v evrih v primerjavi s posojilom v $vicarskih frankih visji za 26 EUR, medtem ko je
vsota vseh obrokov, to je znesek celotnega poplacila, visja za 3073 EUR. Celotno poplacilo je tako pri posojilu v evrih
glede na glavnico visje za 32,5%, medtem ko pri posojilu v Svicarskih frankih za 24,8%.
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EVROSISTEM
Tabela 3: Primerjava posojila v evrih in $vicarskih frankih, ¢e v celotnem obdobju posojila ne pride do spremembe
obrestnih mer in tecaja — osnovni scenarij

Visina posojila v evrih 40.000
Stevilo mesecev 120
Valuta posojila EUR CHF
Referenéna obrestna mera 4,14% 2,47%
Pribitek 1,90% 2,20%
oM 6,04% 4,67%
Tecaj evra v Svicarskih frankih 1,646
Obrok odplacila v evrih 442 416
Celotno posojilo v evrih 52.987 49.915
Obresti 32,5% 24,8%
Zahtevani prihodki za kreditno sposobnost v evrih

33% 1.338 1.260

55% 803 756
Povpre¢na neto placa za marec 2007 v evrih 815
Razmerje med obrokom posojila in povpre¢no placo 54,2% 51,0%
Opomba: Kot referen¢ni obrestni meri sta upostevani 6-mese¢ni EURIBOR in LIBOR na CHF.
Vir: Banka Slovenije, BuBa, Bloomberg, BBA, lastni preracuni

V zadnjem obdobju banke zaradi mo¢nih konkuren¢nih pritiskov zelo intenzivno znizujejo kreditne standarde in s tem
dvigujejo oceno kreditne sposobnosti posojilojemalcev. Povecuje se delez investicije, ki ga je banka pripravljena
financirati, in lahko pri nekaterih bankah doseze tudi 100%. Banke so ob zastavi nepremicnine posojilojemalcu
pripravljene precejSen delez posojila izplacati tudi v gotovini. Nenazadnje pa se povecuje tudi razmerje med obrokom
posojila in prejemki posojilojemalca. Se pred nekaj leti so banke odobravale posojila le do visine, pri kateri je obrok
posojila predstavljal tretjino prihodkov komitenta.” V zadnjem &asu lahko to razmerje doseze tudi do 2/3 prihodkov,
vecina bank pa kot najvisje dopustno razmerje med obrokom posojila in prihodki posojilojemalca opredeljuje mejo 55%.
Banke pogosto poleg place upostevajo tudi druge prejemke posojilojemalca.

Poleg izracuna visine obroka posojila je v zgornji tabeli prikazana tudi potrebna viSina prejemkov posojilojemalca, da
razmerje med obrokom posojila v evrih oziroma v $vicarskih frankih in mese¢nimi prejemki znasa 33% oziroma 55%. Za
posojilojemalca s povpre¢no slovensko neto placo, ki je za marec 2007 znasala 815 EUR, bi obrok posojila v evrih znasal
54,2%, obrok posojila v $vicarskih frankih pa 51% povpreéne neto plade. Ce je banka posojilojemalcu pripravljena
odobriti posojilo le do viSine, pri kateri obrok posojila ne preseze 55% place, bi mu za dobo desetih let odobrila posojilo
v evrih najve¢ do viSine 40.606 EUR, medtem ko bi lahko bil maksimalni znesek posojila v $vicarskih frankih za

Pri ohranjanju te€aja in obrestnih mer na enaki ravni v celotnem obdobju odplacevanja posojila je razlika v visini obroka
med posojilom v evrih in Svicarskih frankih res odvisna le od viSine obrestne mere in so zaradi nizjih referencnih
obrestnih mer posojila v $vicarskih frankih cenovno ugodnej$a. Vendar je predpostavka, da bodo referencne obrestne
mere in devizni teCaj ostali na enaki ravni v zelo dolgem Casovnem obdobju, v naSem primeru je to deset let, zelo
nerealna, zato je v nadaljevanju predstavljen tudi ucinek spremembe deviznega tecaja in referen¢ne obrestne mere na
visino obroka in celoten znesek poplacila posojila.

° Primerjava posojil ob upoStevanju tecajnega in obrestnega tveganja

Izhodis¢e za metodologijo, predstavljeno v nadaljevanju, je historicna 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 priblizek za prihodnost.

Na podlagi informacij bank, objavljenih na spletnih straneh, le-te referencne obrestne mere posojil obi¢ajno na novo
dolocijo vsakih Sest mesecev, v vmesnem obdobju pa ostajajo nespremenjene. Zato so v nadaljevanju uposStevane ¢asovne
vrste dnevnih podatkov polletnih stopenj rasti referencnih obrestnih mer in tecaja Svicarskega franka v evrih za obdobje
od zacetka leta 1991 do konca aprila 2007. Za vsak (dnevni) par Sestmesecne rasti referenéne obrestne mere in deviznega
teCaja (za posojila v evrih samo rast obrestne mere) je izracunano, kolikSen bi bil obrok posojila ¢ez Sest mesecev ob
ponovitvi take rasti. V celotni porazdelitvi obrokov posojila pri posameznih rasteh tecaja in referenéne obrestne mere je
izbran 95. in 99. centil. Ob predpostavki, da bodo ostale porazdelitve spremenljivk in korelacije med njimi enake tudi v
prihodnje, lahko recemo, da je 95-odstotna verjetnost, da bo obrok posojila ¢ez Sest mesecev manjsi ali enak vrednosti
obroka pri 95. centilu, oziroma da je 5-odstotna verjetnost, da obrok ¢ez Sest mesecev preseze to vrednost in da obstaja 1-
odstotna verjetnost, da bo obrok ¢ez Sest mesecev ob ponovni dolo€itvi obroka visji, kot je opredeljen z 99. centilom.

*  Analiza nizozemske centralne banke (DNB, WP 83) navaja, da je razmerje med obrokom in prejemki, visje od 35%, tvegano.
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Tabela 4: Ucinek spremembe referenéne obrestne mere EURIBOR na posojilo v evrih ter spremembe referenéne
obrestne mere LIBOR na $vicarski frank in teaja evra v $vicarskih frankih na posojilo v Svicarskih
frankih. Scenariji 5- in 1-odstotne verjetnosti za zgodovinske stopnje rasti od leta 1991 oziroma od leta
2001 naprej

Posojilo v EUR, referenéna OM 6m EURIBOR Posojilo v CHF, referenéna OM 6m LIBOR na CHF
Od leta 1991 Od leta 2001 Od leta 1991 Od leta 2001

CENTILI 95 99 95 99 95 99 95 99
Rast tecaja -1,3% -2,0% -0,8% -0,9%
Tecaj EUR v CHF 1,625 1,613 1,633 1,631
Rast referenéne OM 26,7% 35,1% 25,2% 31,7% 77,7% 135,4% 119,0% 160,9%
Referenéna OM 5,24% 5,58% 5,18% 5,45% 4,39% 5,81% 5,41% 6,44%
Obrok v EUR 461,8 468,1 460,6 465,6 456,2 486,5 473,0 492,9
Razlika na osnovni scenarij 20,2 26,6 19,0 24,0 40,2 70,5 57,0 77,0
Celotno posojilo 55.290 56.016 55.155 55.723 54.534 58.004 56.433 58.712
Razlika na osnovni scenarij 2.302 3.029 2.167 2.736 4.618 8.089 6.517 8.797
Obresti in te¢ajne razlike 38,2% 40,0% 37,9% 39,3% 36,3% 45,0% 11% 46,8%
Opomba: Ucinki so merjeni v evrih, tudi za posojila v Svicarskih frankih.
Vir: Banka Slovenije, BuBa, Bloomberg, BBA, lastni preracuni

Za posojila v evrih je na podlagi zgodovinskih podatkov od leta 1991 naprej 5-odstotna verjetnost, da bo ¢ez pol leta
obrok viji za ve kot 20 EUR, in 1-odstotna verjetnost, da bo vigji za ve¢ kot 26,6 EUR. Ce upostevamo krajse ¢asovno
obdobje zgodovinskih podatkov od leta 2001 naprej, so razlike podobne, ¢eprav nekoliko manjse. Pri posojilih v
$vicarskih frankih je lahko povecanje obroka precej vecje. Pri upostevanju podatkov od leta 1991 naprej in 5-odstotni
verjetnosti je obrok posojila v $vicarskih frankih visji za 40,2 EUR, kar je dvakrat ve¢ kot pri posojilu v evrih. Pri 1-
odstotni verjetnosti je povecanje obroka skoraj trikrat vecje kot pri posojilu v evrih in znasa 70,5 EUR. Razlike so Se
vedje, ¢e upostevamo podatke samo od leta 2001.

Pri posojilu v $vicarskih frankih lahko pride zaradi spremembe tecaja in spremembe referencne obrestne mere LIBOR, ki
je precej bolj volatilna kot EURIBOR, torej do precej veéje spremembe visine obroka kot pri posojilu v evrih. Obrok
posojila v Svicarskih frankih je lahko pri sicer zelo majhni verjetnosti ze po Sestih mesecih visji kot obrok posojila v
evrih. Glede na zgodovinske podatke je samo pri upostevanju podatkov od leta 1991 naprej pri 5-odstotni verjetnosti
obrok posojila v Svicarskih frankih e manjs$i kot pri posojilu v evrih, v vseh drugih primerih, to je pri 1-odstotni
verjetnosti oziroma ob upostevanju podatkov od leta 2001 naprej, pa postane obrok posojila v Svicarskih frankih visji kot
obrok posojila v evrih.

Da izracunamo ucinek na celotno posojilo, predpostavimo, da pride po Sestih mesecih do Ze opisane spremembe tecaja in
obrestnih mer, po spremembi pa ostaneta te¢aj in referencna obrestna mera nespremenjena do konca obdobja posojila. Pri
tej predpostavki bi ob upostevanju podatkov od leta 1991 naprej pri 95. centilu za posojilo, najeto v visini 40.000 EUR,
banki skupaj s celotnimi obrestmi in te¢ajnimi razlikami placali priblizno 55.290 EUR za posojilo v evrih in 54.534 EUR
za posojilo v Svicarskih frankih. Tudi pri upostevanju podatkov od leta 2001 naprej se znesek celotnega poplacila posojila
v evrih bistveno ne spremeni, medtem ko je pri posojilu v Svicarskih frankih znesek visji za priblizno 2000 EUR in znasa
56.433 EUR. Tudi pri upostevanju 1-odstotne verjetnosti ostaja znesek celotnega poplacila posojila v evrih na enaki
ravni, medtem ko pri posojilu v §vicarskih frankih preseze 58.000 EUR.

Pri toliko vecji obcutljivosti posojila v §vicarskih frankih na gibanje tecaja in referencne obrestne mere se kot kljucno
postavi vprasanje kreditne sposobnosti. Ali bo posojilojemalec, ¢e pride do realizacije teh sprememb tecaja in obrestne
mere, Se sposoben redno poravnavati svoje obveznost do banke? Predpostavimo, da je ob odobritvi posojila obrok
predstavljal 55% place posojilojemalca in upostevamo enake scenarije kot prej. Cez Sest mesecev, ob ponovni dologitvi
obrestne mere, bi lahko razmerje med obrokom posojila v evrih in placo posojilojemalca pri 5-odstotni verjetnosti
doseglo dobrih 57% oziroma pri 1-odstotni verjetnosti 58%. Pri posojilu v Svicarskih frankih se lahko zaradi nizjih
obrestnih mer posojilojemalec do iste visine posojila zadolzi pri nizji placi, vendar vsaka sprememba obrestne mere in
teaja potem njegove dohodke Se toliko bolj obremeni. Razmerje med obrokom in placo lahko tako pri posojilu v
Svicarskih frankih po Sestih mesecih ob ponovni dolocitvi referenéne obrestne mere pri 5-odstotni verjetnosti preseze
60%, pri 1-odstotni verjetnosti pa lahko preseze 64% oziroma, ob upostevanju podatkov od leta 2001 naprej, celo 65%.
Ce se je posojilojemalec ob odobritvi zadolzil do maksimalne visine mogogega najetja posojila v §vicarskih frankih in je
55% place najvec, kar lahko nameni za poplacilo posojila, je lahko ob sicer zelo majhni verjetnosti Ze ¢ez Sest mesecev
nesposoben poravnati celoten obrok posojila.
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Slika 7: Razmerje med obrokom posojila in placo posojilojemalca po spremembi teCaja 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 odplacevati, tudi ¢e pride do vecje
spremembe tedaja in obrestnih mer. Ce predpostavimo, da ima posojilojemalec povpreéno slovensko neto placo, ki je v
marcu 2007 znasala 815 EUR in je 55-odstotno razmerje med obrokom in placo maksimum, ki ga je posojilojemalec Se
sposoben redno poravnavati, obrok posojila tudi ob neugodnem gibanju obrestnih mer in tecaja ne bi smel preseci viSine
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 viSine obroka (¢ez Sest mesecev), bi lahko namesto
40.000 EUR najel le 38.300 EUR posojila v evrih oziroma 36.375 EUR posojila v Svicarskih frankih.

Tabela 5: Visina glavnice in obroka posojila ob odobritvi pod pogojem, da tudi po spremembi referen¢nih obrestnih
mer EURIBOR oziroma LIBOR na Svicarski frank in spremembi tec¢aja obrok ne preseze 55% povprecne
neto place

Posojilo v EUR, referenéna OM 6m EURIBOR Posojilo v CHF, referenéna OM 6m LIBOR na CHF
Od leta 1991 Od leta 2001 Od leta 1991 Od leta 2001
CENTILI 95 99 95 99 95 99 95 99
Obrok v EUR po spremembi 4483
Glavnica ob odobritvi v EUR 38.830 38.301 38.930 38.513 39.304 36.858 37.911 36.375
Obrok ob odobritvi v EUR 428,6 422,8 429,7 4251 408,7 383,3 394,2 378,3

Vir: Banka Slovenije, BuBa, Bloomberg, BBA, lastni preracuni

Ob predpostavki, da razmerje med obrokom in povprecno neto placo po spremembi tecaja in referenc¢nih obrestnih mer z
99-odstotno verjetnostjo ne bo preseglo meje 55%, bi lahko razmerje med obrokom posojila in placo ob odobritvi
posojila znasalo priblizno 52% pri posojilu v evrih in slabih 47% pri posojilu v Svicarskih frankih.

Slika 8: Razmerje med obrokom posojila in povprecno neto placo pri odobritvi ob pogoju, da znasa po spremembi
tecaja in referencne obrestne mere razmerje med obrokom in povprecno neto placo 55 odstotkov.
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Posojila v Svicarskih frankih so za posojilojemalce zanimiva predvsem zaradi nizjih referenénih obrestnih mer, kar
omogoca, da je vi§ina najetega posojila vi§ja oziroma obrok odplacila nizji kot pri najetju posojila v evrih. Vendar pri tem
ni upoStevana izpostavljenost te¢ajnemu in obrestnemu tveganju. Ob upostevanju moznih sprememb tecaja in obrestnih
mer lahko obrok posojila v $vicarskih frankih Ze po Sestih mesecih (ob ponovni dolocitvi referencne obrestne mere)
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preseze vidino obroka posojila v evrih. Ce se posojilojemalec ob odobritvi zadolZi do maksimalne visine obroka glede na
prejemke, se lahko to razmerje pri posojilih v $vicarskih frankih ze ez Sest mesecev toliko povisa, da posojilojemalec ne
bo veé sposoben redno poravnavati svojih obveznosti.

Na podlagi rezultatov simulacij lahko ugotovimo, da bi bilo smiselno, ¢e posojilojemalec najame posojilo oziroma mu
banka odobri posojilo najve¢ do viSine, pri kateri je kreditno sposoben, tudi ¢e bi najel enako posojilo v evrih, to je v
enaki visini 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 Ze v enem polletju razmerja med obroki posojila v evrih in $vicarskih frankih povsem
spremenijo, celo toliko, da postane posojilo v evrih ugodnejse. Drugi¢, zadostna kreditna sposobnost za najetje posojila v
isti viSini v evrih posojilojemalcu zagotavlja, da bi ob neugodnem gibanju tecaja ali obrestne mere lahko poplacal
obstojece posojilo z najetjem novega posojila v evrih. Za posojilo v evrih bi imel naravno varovanje, ker bi imel prihodke
v valuti posojila in zato ne bi bil izpostavljen teCajnemu tveganju. Z manjSo volatilnostjo referenéne obrestne mere
EURIBOR v primerjavi z LIBOR na S§vicarski frank je pri posojilu v evrih manj$a tudi izpostavljenost obrestnemu
tveganju.

Izku$nje drugih drzav s posojili v tuji valuti

Na pobudo avstrijske centralne banke je ob koncu leta 2005 nastala neformalna skupina predstavnikov centralnih bank
enajstih drzav (FCL11%), ki je analizirala razmere na podro&ju posojil v tuji valuti. Avstrija se soo&a predvsem z visokimi
delezi posojil v $vicarskih frankih. Z mocno prisotnostjo avstrijskih bank v drzavah srednje in vzhodne Evrope se je
tovrstna ponudba bank razirila tudi na ta obmog&ja. Se toliko bolj, ker ve¢ina novih drzav ¢lanic EU v zadnjih letih
dosega zelo visoke stopnje rasti posojil nebanénemu sektorju. V letu 2005 je bila v drzavah FCL11, razen na
Madzarskem, Ce§kem, Poljskem in v Avstriji, rast posojil podjetjem in gospodinjstvom vsaj 20-odstotna, v treh baltskih
drzavah pa je presegla 55%.

Slika 9: Medletna rast posojil gospodinjstvom in podjetjem
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Vir: Podatki centralnih bank drzav FCL11

V vegini drzav, razen v Bolgariji, Romuniji in na Ceskem, je bila rast posojil v tuji valuti vigja kot rast celotnega obsega
posojil podjetjem in gospodinjstvom. Najvisja je bila rast posojil v tuji valuti v letu 2005 v Latviji, kjer je dosegla 89%.

Med najpomembnejsimi dejavniki, ki prispevajo k hitri rasti posojil v tuji valuti, je razlika v visini obrestnih mer med
posojili v domaci in v tuji valuti. Vendar je obrestni razmik le nujen, ne pa tudi zadosten pogoj, o ¢emer pric¢ajo
precej$nje razlike v delezu posojil v tuji valuti med drzavami z zelo majhnimi obrestnimi razmiki.

Pomembno vlogo pri povefevanju deleza posojil v tuji valuti ima tudi stabilnost deviznega tecaja. Delez je vecji v
drzavah s fiksnim rezimom deviznega teCaja oziroma v drzavah, kjer je volatilnost deviznega tecaja zelo majhna. V
drzavah z vecjo volatilnostjo deviznega teCaja pa lahko zadolzevanje v tuji valuti spodbudijo pricakovanja o apreciaciji
domace valute. Na povecevanje deleza posojil v tuji valuti vpliva tudi priblizevanje datuma prevzema evra.

Omeniti je treba Se veliko odprtost gospodarstev drzav FCL11. Pomembni niso le blagovni, temve¢ tudi finan¢ni tokovi s
tujino. V vecini drzav je pomen neposrednega zadolZzevanja podjetij v tujini Se vedno zelo velik, vendar z znizevanjem
obrestnih mer prihaja do substitucije z zadolZzevanjem doma, kar je tudi eden od razlogov za visoke rasti posojil v
nekaterih drzavah. Z visoko rastjo posojil naras¢ajo potrebe bank po finanénih virih. Ker rast vlog nebanénega sektorja ne
dohaja rasti posojil, se banke vse bolj zadolzujejo v tujini. Viri sredstev v tuji valuti bi lahko bili motiv, da bi banke bolj
kot posojila v domaci valuti spodbujale najetje posojila v tuji valuti, vendar lahko banke po relativno nizki ceni
zamenjujejo likvidnost v tuji in domaci valuti prek centralne banke.

* Avstrija, Bolgarija, Ceska, Estonija, Latvija, Litva, Madzarska, Poljska, Romunija, Slovaika, Slovenija.
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Ved drzav 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 inovativnejse
produkte in storitve, ugodni viri financiranja, ki jih lahko dobijo pri bankah materah, pa jim omogocajo, da lahko
ponudijo tudi ugodne cenovne pogoje. Tuje banke so ve¢inoma prisotne prek podruznic in héerinskih bank, vecja posojila
pa zaradi omejitve velike izpostavljenosti odobrijo banke matere, te pogosto sodelujejo tudi pri izdajah sindiciranih
posojil.

V mnogih drzavah novih ¢lanicah EU so imele pomembno vlogo pri naras¢anju posojil v tuji valuti, zlasti posojil v
$vicarskih frankih, predvsem avstrijske banke. V Avstriji so banke posojila v Svicarskih frankih najprej ponudile v
zahodnem delu drzave, kjer je veliko posameznikov zaposlenih v Svici 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 obnaSanju, saj
posojilojemalci v drugih delih drzave nimajo naravnega varovanja v valuti prihodkov in so izpostavljeni teCajnemu
tveganju (Epstein, Tzanninis, 2005, str. 7). Predvsem pri gospodinjstvih so posojila v tuji valuti v Avstriji po navadi
posojila, pri katerih se placujejo le obresti, glavnica pa se v celoti poplaca ob zapadlosti. Priblizno tri Cetrtine posojil
gospodinjstvom v tuji valuti je vezano na investicijske produkte, katerih spekter je zelo Sirok in sega od konzervativnih
zivljenjskih zavarovanj z zajam¢enim minimalnim donosom do tveganih investicij v tuje delnice. Ob tem avstrijska
centralna banka opozarja, da banke niso vedno dovolj dobro obveséene o vrednosti investicijskega produkta. Z mocno
prisotnostjo avstrijskih bank v novih drzavah ¢lanicah EU se taka ponudba posojil §iri tudi na ta obmocja.

Drzave skupine FCL11 lahko glede na razmere na podrocju posojil v tuji valuti razdelimo v tri skupine.

V prvi skupini so predvsem baltske drzave, Romunija in Bolgarija. Te drzave imajo zelo visoke deleze posojil v tuji
valuti (npr. Estonija 76% v letu 2005), vendar je vecina posojil v evrih, njihovi tecajni rezimi (razen Romunije) pa so
denarna uprava ali fiksen rezim deviznega teCaja, vezan na evro. Bolj kot visok delez posojil v tuji valuti je za vecino teh
drzav problemati¢na visoka rast celotnega agregata posojil.

Slika 10: Delez deviznih posojil po posameznih valutah v celotnih posojilih gospodinjstvom in podjetjem
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Vir: Podatki centralnih bank drzav FCL11

V drzavah druge skupine, v katero lahko uvrstimo Madzarsko, Poljsko in Avstrijo, je delez posojil v tuji valuti manjsi,
vendar imajo te drzave najvecje deleze posojil v valutah, razli¢nih od evra, predvsem v $vicarskih frankih.

V tretji skupini drzav sta Cedka in Slovagka, ki imata zelo malo posojil v tuji valuti.

Slovenija se je pred uvedbo evra uvr$¢ala v prvo skupino drzav, velik deleZ posojil je bil v tuji valuti, vendar pretezno v
evrih. Po uvedbi evra jo lahko uvrstimo med tipi¢ne predstavnice druge skupine z majhnim delezem posojil v tuji valuti,
vendar nara$¢ajo¢im delezem posojil v §vicarskih frankih.

Pri ro¢nosti posojil ob odobritvi ne prihaja do pomembnih razlik med posojili v domaci in tuji valuti, ¢e razlike ze
obstajajo, je rocnost posojil v tuji valuti daljSa kot rocnost posojil v domaci valuti. Posojila v tuji valuti so skoraj v vseh
drzavah pretezno 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 poplacilom glavnice ob zapadlosti. Ponudba posojil, vezanih na investicijske produkte, je
znadilna za Avstrijo, se pa taka ponudba posojil pojavlja poleg Slovenije §e na Madzarskem in v Estoniji.

Vedinoma posojila, ki jih najamejo gospodinjstva, niso zavarovana pred te¢ajnim tveganjem. V nekaterih drzavah lahko
posojilojemalec ob neugodnih gibanjih deviznega tecaja v okviru iste pogodbe zamenja valuto posojila, vendar enotne
prakse na tem podrocju ni. Bolj kot gospodinjstva so pred tecajnim tveganjem zavarovana podjetja. Zlasti izvozniki imajo
obicajno naravno varovanje, njihovi prihodki so vsaj deloma v valuti, v kateri najemajo posojila. Vecja podjetja se
zavarujejo tudi z izvedenimi finan¢nimi instrumenti.
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V nekaterih drzavah imajo banke moznost, da lahko v dolo¢enih pogojih (¢e npr. devizni tecaj ali razmerje med viSino
posojila in vrednostjo zastavljenega premozenja doseze dolocno raven) same spremenijo posojilo v tuji valuti v posojilo v
domaci valuti. Banke lahko Ze v osnovi omejijo svojo izpostavljenost kreditnemu tveganju in posredno izpostavljenost
teCajnemu tveganju, ki izhaja iz posojil v tuji valuti, z uporabo vi§je premije za tveganost, z bolj§im zavarovanjem in na
splosno s strozjimi standardi pri odobravanju posojil v tuji valuti. V vecini drzav do tega ne prihaja oziroma, celo
nasprotno, v nekaterih drzavah so zaradi moc¢nih konkurenénih pritiskov standardi pri odobravanju posojil v tuji valuti
celo nizji kot pri posojilih v domaci valuti.

V posameznih drzavah so se na visoke deleze posojil v tuji valuti oziroma na visoko rast celotnega agregata posojil
nebanénemu sektorju odzvale tudi nadzorne institucije oziroma centralne banke. Na Poljskem in v Avstriji so bili sprejeti
minimalni standardi oziroma pravila dobre prakse pri odobravanju posojil v tuji valuti. V nekaterih drzavah so okrepili
nadzor nad bankami, povecali zahteve glede razkrivanja podatkov bank, izboljsali komunikacijo z nadzorniki drugih
drzav in ve¢ pozornosti namenili komunikaciji s $ir§o javnostjo ter poudarjanju tveganj, vezanih na posojila v tuji valuti.
Predvsem baltske drzave, Romunija in Bolgarija so sprejele tudi nekoliko ostrejSe ukrepe za upocasnitev rasti posojil v
tuji valuti in celotnega agregata posojil nebanénemu sektorju. Med ukrepi, ki so jih uporabile posamezne drzave, so bile
omejitve rasti posojil, zaostrovanje zahtev glede obveznih rezerv in spremembe davéne zakonodaje. Izvedeni so bili tudi
bonitetni ukrepi; visje kapitalske zahteve, zlasti za stanovanjska posojila, ter zaostreno oblikovanje rezervacij in
razvr$canje posojil v bonitetne razrede.

Drzave so tako pokrile cel spekter ukrepov, ki jih v osnovi delimo v Sest skupin: izboljSanje razumevanja tveganj,
okrepljen nadzor, bonitetni ukrepi, razvoj trga, makroekonomski ukrepi (monetarni, fiskalni, teajni) in administrativni
ukrepi’. Zaradi vse ve&je integracije finangnih sektorjev posameznih drzav v evropski prostor je uéinkovitost takih
ukrepov omejena, ker vecinoma ne vplivajo na vire financiranja bank, zlasti na zadolzevanje pri bankah materah. Poleg
tega lahko, ¢e so ukrepi zastavljeni preozko ali prestrogo, prihaja do arbitraze regulative in se posojilojemalci zadolZzujejo
neposredno pri bankah v tujini ali pa pri manj reguliranih finan¢nih posrednikih, kot so na primer lizinska podjetja.

Sklep

Mnoge srednje in vzhodnoevropske drzave dosegajo v zadnjem obdobju zelo visoke rasti posojil nebanénemu sektorju in
Se zlasti posojil v tuji valuti, slednje predvsem zaradi nizkih referen¢nih obrestnih mer. V Sloveniji naras¢a pomen posojil
v Svicarskih frankih, predvsem na segmentu stanovanjskih posojil gospodinjstvom, kjer je priblizno tretjina novih posojil
vezanih na tecaj Svicarskega franka. Najvecje breme vi$jih obrestnih mer in apreciacije $vicarskega franka bi tako nosila
gospodinjstva.

Neposredna izpostavljenost bank tecajnemu in obrestnemu tveganju iz naslova posojil v Svicarskih frankih je relativno
majhna, saj so njihove devizne pozicije v $vicarskih frankih ve¢inoma zaprte in tudi delez obrestno obcutljivih aktivnih in
pasivnih postavk, vezanih na referen¢no obrestno mero LIBOR na §vicarski frank, je zelo izenacen. Vecja je posredna
izpostavljenost bank, saj bi bile ob neugodnem gibanju tecaja Svicarskega franka in obrestnih mer izpostavljene ve¢jemu
kreditnemu tveganju zaradi tezav posojilojemalcev pri poravnavanju obveznosti do bank.

Odloc¢itev o najemu stanovanjskega posojila je dolgorocna odlocitev, ki obiajno zaznamuje precejSen del aktivnega
zivljenjskega obdobja posameznika. Zato zahteva od posameznika tehten premislek, dobro seznanitev s ponudbo bank in
tudi s tveganji, ki jih ob tem prevzema. Novi ban¢ni produkti so lahko zelo privla¢ni, vendar se mora posameznik
zavedati njihove tveganosti in imeti dovolj zas€ite pred tveganji. Pomembno je, da ima posojilojemalec prihodke v valuti
posojila, ker v tem primeru ni izpostavljen teCajnemu tveganju, oziroma da se zadolzi le do viSine, ki mu ob manj
ugodnih gibanjih na finan¢nih trgih omogoca poplacati obstojece 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
odplacevanja posojila. Prav tako lahko na visino obroka posojila v tuji valuti vpliva tudi sprememba deviznega tecaja.
Novi ban¢ni produkti postajajo vse bolj kompleksni, zato morajo banke svoje stranke dobro seznaniti s ponudbo in
tveganji, zlasti pri stanovanjskih posojilih. Povecevanje obsega poslovanja in rast trznih delezev ne moreta biti edini
merili uspe$nosti poslovanja bank. Previdnost pri poslovnih odlo€itvah je $e kako pomembna, saj Se vedno velja, da
vecina slabih posojil nastane v obdobjih visoke rasti posojil in ugodnih gospodarskih razmer.

* Hilbers et al. IMF WP/05/151.
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STRUKTURA SLOVENSKEGA FINANCNEGA PREMOZENJA

Ana Gorisek'

POVZETEK

V strukturi financnega premozenja postajajo institucionalni investitorji, predvsem Zivljenjske zavarovalnice, pokojninski
in investicijski skladi, v Sloveniji vse pomembnejsi. Njihov pomen narasca z ozaveScCemjem javnosti o staranju
prebivalstva in s tem povezanim nujnim dodatnim varcevanjem za starost z namenom ohranitve dolocenega standarda v
tretjem Zivljenjskem obdobju. Ne gre le za slovenski fenomen, saj je zZelja po vecjem varcevanju narodnega gospodarstva
prisotna v SirSem evropskem prostoru. Institucionalni investitorji so v zahodnoevropskih in anglosaksonskih drzavah bolj
prepoznavni, njihovo delovanje ima daljSo zgodovino, zato je bolj preizkuseno in njihova viloga jasneje dolocena.
Pricakujemo, da bodo v Sloveniji postala pomembnejsa predvsem dolgorocna varcevanja v obliki Zivijenjskih in
pokojninskih zavarovanj, zato je potrebna njihova institucionalno jasnejsa in tudi preprostejsa opredelitev.

Osnovni namen clanka je orisati obstojeco strukturo in trend razvoja financnega premozenja posameznih
narodnogospodarskih sektorjev, od gospodinjstev, podjetij, do financnih institucij, s poudarkom na varcevanju in vlogi
institucionalnih investitorjev. Zeleni in nujni ukrepi za spodbujanje varcevanja se lahko oblikujejo le na podlagi
natancnega poznavanja trenutnih razmer in trendov. V ¢lanku je predstavijena osnovna analiza stanj financnih sredstev
in obveznosti, dosegljivih v financnih racunih Slovenije, ki jih sestavlja statisticni oddelek Banke Slovenije®.

SUMMARY

In Slovenia, institutional investors, in particular life insurance companies and pension and investment funds are
becoming increasingly important in the structure of financial assets. Their importance is growing with public awareness
of the ageing of the population and the associated supplemental savings required to maintain a specific standard of living
following retirement. This is not only a Slovenian phenomenon: the desire for increased savings of the national economy
is present in the wider European area. Institutional investors in Western Europe and in Anglo-Saxon countries are more
recognisable: their operations have a longer history and they are therefore more experienced and their roles more
clearly defined. In Slovenia we can expect that long-term savings in the form of life and pension insurance will gain
significance. They therefore need to be more clearly and simply defined.

The main purpose of this article is to outline the existing structure and development trend of financial assets of individual
economic sectors, including households, companies and financial institutions with an emphasis on the savings and role of
institutional investors. The desired and required measures to stimulate savings can only be formed based on precise
knowledge of current conditions and trends. The article presents a basic analysis of the balance of disposable financial
assets and liabilities in the financial accounts of Slovenia, prepared by the Bank of Slovenia's statistical department.’

Banka Slovenije

Spletna stran Banke Slovenije, kjer so dosegljivi finan¢ni racuni za Slovenijo:
http://www.bsi.si/publikacije-in-raziskave.asp?Mapald=922

Bank of Slovenia's web page, where financial accounts for Slovenia are published:
http://www.bsi.si/publikacije-in-raziskave.asp?Mapald=922

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI, STROKOVNI CLANKI 25



BANKA SLOVENIR

1 Uvod

Finan¢ni racuni predstavljajo neprecenljiv vir informacij o finanénem premozenju gospodarstva z vidika medsektorskega
pregleda nad finan¢nimi viri (sredstvi) in obveznostmi, in sicer stanj, transakcij in vrednostnih sprememb. Za Slovenijo
so financni racuni dosegljivi od leta 2001 naprej, njihova frekvenca je cCetrtletna. Sestavljajo se po mednarodni
metodologiji ESA95, ki je evropska razlicica SNA93, in zato omogocajo $irSo mednarodno primerljivost. V ¢lanku je
narejena primerjava Slovenije z evroobmoc¢jem in v doloc¢enih delih s Portugalsko kot drzavo, ki je po razvitosti glede na
BDP p.c. najblizje Sloveniji.

Finan¢ni racuni so postali pomembnejsi potem, ko je Statisti¢ni urad Republike Slovenije (SURS) sredi leta 2007 objavil
preostale dele nacionalnih sektorskih ra¢unov (tekoci racun in rac¢un kapitala) za leta od 2000 do 2005. Eurostat in ECB
sta leta 2006 prvi¢ objavila letne evropske sektorske ratune za evroobmodje, EU25 in posamezne drzave &lanice.* Objava
evropskih sektorskih ra¢unov je rezultat skupnega dela Eurostata in ECB ob tesnem sodelovanju z nacionalnimi
statistiénimi uradi in centralnimi bankami drzav ¢lanic.

Sektorski racuni prikazujejo glavne makroekonomske agregate po sektorjih, kot so bruto dodana vrednost, bruto
razpolozljivi dohodek, varéevanje in neto posojanje oziroma izposojanje. Poleg tega prikazujejo vrednost blaga in
storitev, ki jih je posamezni sektor proizvedel, kako je pridobil dohodek, ali ga je potrosil ali privar¢eval, kako je reseval
svoje potrebe po zadolZzevanju in katera finan¢na sredstva je pridobil. Podrobnejse metodoloske obrazlozitve posameznih
postavk nacionalnih ra¢unov so dostopne na spletnih straneh Organizacije zdruzenih narodov in SURS-a.’

Za zdaj obstajajo v Sloveniji Se precej$nja odstopanja med finan¢nimi racuni in preostalimi deli sektorskih racunov. Ta se
najbolj izrazijo prek agregata Neto posojanje/Neto izposojanje (oznaka agregata v nacionalnih racunih B.9), ki
predstavlja izravnalno postavko nefinan¢nega dela sektorskih racunov (racuna kapitala) in tudi transakcijskega dela
finan¢nega racuna. Usklajenost te postavke pri kompilaciji finanénega in kapitalskega racuna je eden izmed
najzahtevnejsih delov sestavljanja sektorskih nacionalnih racunov. Glede na Se zelo velik razkorak pri tej postavki med
obema racunoma bo potrebno nadaljnje usklajevanje med Banko Slovenijo (finan¢ni racun) in SURS-om (kapitalski
racun).

V nadaljevanju sledi poglavje s kratkim povzetkom teoreticne vloge financnega sektorja v gospodarstvu, ki je
najpomembne;jsi z vidika posredniStva med suficitnimi in deficitnimi gospodarskimi subjekti in ima pomembnejso vlogo
pri oblikovanju strukture finan¢nega premozenja ter spodbujanju varCevanja. Poleg tega na kratko povzema novejse
trende obnasanja institucionalnih investitorjev v mednarodnem okolju in z njimi povezana tveganja. V tretjem poglavju je
vedji del pozornosti Ze usmerjen na domace gospodarstvo, s poudarkom na finanénem stanju sektorja gospodinjstev.
Sledita Cetrti in peti del s predstavitvijo finanéne pozicije slovenskih nefinan¢nih in finanénih podjetij. Zadnji del je
posvecen pregledu finanénega premozenja celotnega slovenskega gospodarstva in njegovim odnosom do tujine, ki
postaja zanj vse pomembne;jsa.

2 Pomen finan¢nega sektorja in trenutni trendi obnaSanja institucionalnih
investitorjev

Poglejmo poenostavljeno teoreticno razmejitev med finan¢nimi in realnimi sredstvi ter njihov medsebojni odnos.
Premozenje posameznega gospodarstva predstavljajo realna sredstva, finan¢na sredstva pa nasprotno predstavljajo samo
terjatev do realnih sredstev oziroma terjatev na dohodek, proizveden z realnimi sredstvi. Finan¢na sredstva omogocajo
locitev lastnistva od upravljanja podjetja in spodbujajo prenos sredstev k podjetjem s privlacnejSimi investicijskimi
priloznostmi. Dohodek, proizveden na podlagi realnih sredstev, je prerazporejen med investitorje glede na njihov delez v
lastnistvu izdanih vrednostnih papirjev podjetja. Finanéna sredstva tako posredno prispevajo k produktivnim zmoznostmi
gospodarstva. Ce povedano konkretiziramo: posameznik se odloga o alokaciji trenutnih dohodkov in izbira med potrognjo
danes in investicijo. V slednjem primeru se lahko odlo¢i za nalozbo v finan¢na sredstva. Podjetje, ki bo sredstva prejelo
(neposredno ali posredno prek institucionalnih investitorjev), bo investiralo v nakup realnih sredstev in dohodek,
pridobljen iz realnih sredstev, bo predstavljal donos finan¢nih sredstev oziroma donos vlagatelja (Bodie et al., 2005).

Spletna stran SURS-a, kjer je mogoce dostopati do nefinan¢nih sektorskih raunov Slovenije:
http://www.stat.si/novica_prikazi.aspx?ID=981

Spletna stran ECB, kjer so dostopni sektorski ra¢uni za evroobmocje:
http://www.ecb.int/press/pr/date/2006/html/pr060531.en.html

Spletna stran EUROSTAT-a, kjer so dostopni sektorski rauni za drzave Evropske unije:
http://epp.eurostat.cec.eu.int/portal/page? pageid=1090,30070682,1090 30298591& _dad=portal& schema=PORTAL
Metodoloska razlaga nacionalnih racunov:

SNA 93: http://unstats.un.org/unsd/snal993/toctop.asp

SURS, Evropski sistem nacionalnih in regionalnih racunov: http://www .stat.si/pub_esr1995.asp

Mojca Skrlec Sinkovec: Nefinanéni sektorski rauni. Statistiéni dnevi 2006, Radenci. SURS.
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Razlika med realnimi in finan¢nimi sredstvi je vidna tudi v bilanci. Medtem ko so realna sredstva le na aktivni strani
bilance, so finan¢na sredstva na aktivni in pasivni strani. Terjatev do podjetja je aktiva, a hkrati je izdaja te terjatve, ki jo
izvede podjetje, njegova obveznost. Pri agregiranju vseh bilanc se finan¢na sredstva nevtralizirajo in ostane le vsota
realnih sredstev kot neto premozenje agregatnega gospodarstva (Bodie et al., 2005).

Z varcevalnega vidika je v gospodarstvu obicajno najpomembnejsi sektor gospodinjstev, medtem ko z investicijskega
vidika podjetniski sektor. Za uspesno delovanje gospodarstva je potreben ucinkovit prenos sredstev od gospodinjstev k
podjetjem, kar zahteva dobro delujo¢ finanéni sistem. Vrednost sredstev v upravljanju institucionalnih investitorjev
razvitejSih gospodarstev se Ze priblizuje sredstvom banénega sektorja. Vloga institucionalnih investitorjev je pomembna
pri poglabljanju finanénih trgov, spodbujanju njihove funkcionalnosti ter za uéinkovito prerazporejanje privaréevanih
sredstev. Vse pomembnejSo vlogo imajo tudi pri sooanju z niZjimi stopnjami varcevanja gospodinjstev, povezanimi s
staranjem prebivalstva (BIS CGFS Papers, 2007).

Delovna skupina baselske Banke za mednarodne poravnave in razvoj »Committee on the Global Financial System —
CGFS« je v porocilu Institucionalni investitorji, globalno varcevanje in prerazporeditev sredstev (BIS CGFS Papers,
2007) izpostavila nekatere novejSe trende v globalnih finan¢nih sistemih, ki so pomembni tudi za slovenski finan¢ni
sistem:

(1) S pravnimi in rac¢unovodskimi reformami se skuSajo povecati funkcionalnost in stabilnost finanénih sistemov ter
ucinkovitost prerazporeditve finan¢nih sredstev. V Evropski uniji izstopata uvedba Mednarodnih standardov
racunovodskega poroCanja (MSRP) in projekt Solvency II, ki uvaja nova pravila vrednotenja za tehni¢ne rezervacije in
t.i. "risk-based" kapitalske zahteve za zavarovalnice. Projekt naj bi bil sprejet v letu 2007, implementiran pa v letu 2010.
Vedno ve¢ drzav se odloca tudi za spremembe v pravnem okviru pokojninskih zavarovanj drugega stebra. Glede na
obsezne reforme v finan¢nih institucijah je treba izboljsati informacijski in analiti¢ni okvir za ocenjevanje problemov, s
katerimi se ob tem lahko sooci finan¢na stabilnost. Medtem ko bodo koristi reform za financno stabilnost razvidne
dolgoroc¢no, lahko njihova implementacija zacasno deformira cene na finanénih trgih. Priporoca se izvedba raznih $tudij
za ocenjevanje ucinkov, ki izvirajo iz reform pred njihovo dokonéno uveljavitvijo.

(2) Povecuje se povprasevanje globalnih institucionalnih investitorjev po premozenju razvijajocih se gospodarstev, kar na
slednje ucinkuje pozitivno s povecevanjem globine in likvidnosti njihovih financnih trgov. Vendar postajajo donosi
dolgorocnih obveznic razvijajocih se gospodarstev s tem vse bolj odvisni od globalnih dejavnikov.

(3) Povecluje se zanimanje za alternativne strategije investiranja institucionalnih investitorjev (»hedge funds«, surovine,
nepremicnine, premozenje razvijajocih se trgov, »private equity«) z Zeljo po visjih donosih in tudi boljsi razprsitvi
premozenja. Glede na to, da je njihov delez v celotnih sredstvih e omejen, alternativne investicijske politike za zdaj Se ne
vplivajo negativno na financ¢no stabilnost.

(4) Z razvojem financ¢nih sistemov, ki je povezan z novimi in tudi tezje predvidljivimi tveganji, institucionalni investitorji
vse pogosteje prenasajo tveganja na sektor gospodinjstev. Pri tem izstopajo Zzivljenjska zavarovanja z nalozbenim
tveganjem, ki tudi v Slovenji dosegajo vedno vecji delez med vsemi zivljenjskimi zavarovanj, in pokojninski nacrti z
vnaprej dolo¢enimi vplacili (DC — defined contribution plans), ki nadomes¢ajo pokojninske nacérte z vnaprej dolo¢enimi
izplacili (DB — defined beneficial plans). Tudi v Sloveniji se kaZejo teznje po takem obratu v drugem stebru
pokojninskega zavarovanja. Gospodinjstva prevzemajo vse ve¢ tveganj tudi na strani obveznosti, ko se odlocajo za
posojila z variabilno obrestno mero, posojila v tuji valuti in tudi t.i. "bullet" posojila. Pri tem se postavlja vprasanje o
sposobnosti gospodinjstev v primerjavi z institucionalnimi investitorji, pri prepoznavanju in upravljanju z investicijskimi
tveganji, predvsem pri soo&anju z volatilnostjo na finan¢nih trgih. Ce se bo pokazalo, da gospodinjstva niso primerno
usposobljena za upravljanje tveganj in ¢e ne bodo namenila dovolj varéevanja za pokojnine v prihodnosti, bodo njihovi
bodoc¢i (pokojninski) dohodki mo¢no okrnjeni.

3 Finan¢no stanje sektorja gospodinjstev s poudarkom na varcevanju

Varcevanje, domace ali tuje, prek investicij omogoca gospodarski razvoj. Pri nizjem domacem varéevanju od
investicijskih potreb je potrebno neto izposojanje iz tujine. V zadnjih letih je v Sloveniji delez varcevanja v BDP nizji od
deleza investicij, kar se izraza v povecevanju primanjkljaja finan¢nega racuna. Vecje zadolzevanje v tujini pomeni vecjo
ranljivost domacega gospodarstva glede na razmere v tujini, predvsem z vidika tecajnega in obrestnega tveganja. Po
drugi strani slovenski investitorji vedno ve¢ vlagajo v tuje vrednostne papirje in k temu jih spodbuja vedja razprsitev
tveganja in majhna globina ter likvidnost domacega kapitalskega trga. Pri drazjem financiranju iz tujine glede na
donosnost, ki jo nasi investitorji prejmejo v tujini, ob upostevanju pripadajocih tveganj, bi to lahko pomenilo slabso
ucinkovitost alokacije domacih sredstev.
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EVROSISTEM
Slika 1: Stopnja varCevanja in delez investicij ter varcevanja v % BDP za gospodarstvo Slovenije (levo) in
evroobmodja (desno)
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Slovensko gospodarstvo dosega leta 2006 s 25% bistveno visjo stopnjo varcevanja, kot delez bruto varcevanja v bruto
razpolozljivem dohodku,® od evroobmoéja z 21%. Razloga sta niZja stopnja varéevanja drzavnega sektorja evroobmogja
in dejstvo, da razvitost slovenskega gospodarstva $e dohiteva razvitost gospodarstva evroobmodja.

Ceprav je stopnja varevanja celotnega slovenskega gospodarstva visja od stopnje varéevanja v evroobmodju, je ta le za
sektor gospodinjstev, kot najpomembne;jsi suficitni sektor, s 14,4% ob koncu leta 2005 skoraj enaka povprecju
evroobmodgja.” V letih od 2000 do 2002 je za gospodinjstva Slovenije in evroobmo&ja znagilna rast stopnje varGevanja,
pri ¢emer je bila stopnja varcevanja slovenskih gospodinjstev nad povpre¢jem evroobmocja. V letu 2003 se je stopnja
var¢evanja slovenskih gospodinjstev znizala pod povpre¢je evroobmocja in nato v letu 2004 spet narasla in skoraj
dosegla njegovo povprecje. Stopnja varCevanja gospodinjstev evroobmocja je po znizanju leta 2003 ostala relativno
stabilna na ravni okoli 14,6%. Razlog za zniZanje stopnje varéevanja evroobmocja ob koncu devetdesetih let je
zviSevanje davkov in socialnih prispevkov ter finanénega in nefinan¢nega premozenja kot posledica ugodnih razmer na
kapitalskih in nepremicninskih trgih, kar je vplivalo na veéjo potroSnjo gospodinjstev. Premik k vi§jim stopnjam
var¢evanja po letu 2000 je med drugim posledica finanéne negotovosti v $tevilnih drzavah evroobmocja, povezane z
nevzdrznostjo obstojecih sistemov socialne varnosti (Hertkon et al., 2007).

Slika 2: Stopnja var¢evanja gospodinjstev Slovenije in evroobmocja v %
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Vir: SURS, Eurostat — sektorski ra¢uni

Na povecevanje stopnje varCevanje slovenskih gospodinjstev bi lahko pomembno vplivalo odzivanje na staranje
prebivalstva, ki je posledica podaljSevanja Zzivljenjske dobe in padanja stopnje rodnosti. Razmerje med povpre¢no
pokojnino in neto povpreéno placo se je v zadnjih tirih letih Ze zniZalo z 0,66 na 0,63.% Pokojninska reforma se je zacela
pozno, Sele leta 2000, a Se vedno ni koncana. Sledile naj bi vecje spremembe predvsem v drugem pokojninskem stebru,

Stopnja varcevanja je indikator, izra¢unan iz sektorskih racunov. Predstavlja delez bruto varevanja v bruto razpolozljivem dohodku —
poleg sredstev za zaposlene in socialnih prejemkov vkljucuje tudi bruto poslovni presezek proizvodnje, druge tekoce transferje, kot so
odskodnine iz nezivljenjskih zavarovanj, dohodke od lastnine, kot so obresti, razdeljeni dohodek druzb in podobno. Vendar pa ne
vkljuéuje vrednostnih sprememb oziroma kapitalskih dobitkov (Skrlec Sinkovec, 2006). Za definiciji bruto varéevanja in bruto
razpolozljivega dohodka glej prilozeni Dodatek.

Med gospodinjstva so vkljucene tudi nepridobitne institucije, ki opravljajo storitve za gospodinjstva (institucionalni sektor S.15).
Razmerje je $e vedno bistveno visje kot v drzavah evroobmogja. V razvitejsih drzavah zahodne Evrope, kot so Svica, Nizozemska,
Velika Britanija, socialna pokojnina, temeljeca na dokladnem sistemu, oziroma pokojnina iz prvega stebra pokojninskega zavarovanja
predstavlja bistveno nizji delez v neto placi. Omenjene drzave imajo bistveno nizje socialne prispevke, saj prebivalstvo veéji delez
pokojninskih sredstev privaréuje prek drugega pokojninskega stebra. V Svici, na primer, predstavlja delez pokojnine, pridobljene iz
prvega pokojninskega stebra, le 40% celotne pokojnine (AHV-Statistik 2006). V Sloveniji ta Se vedno predstavlja pravzaprav celotno
pokojnino.
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ki je za spodbujanje individualnega varevanja za starost pomembnejsi. Primerjava z evroobmocjem kaze, da sta pri
individualnih pokojninskih zavarovanjih v Sloveniji potrebni vecji ucinkovitost in prepoznavnost med ljudmi. Pri
morebitnih spremembah drugega stebra je nujno, da so te obravnavane celostno, skupaj s prvim in tretjim stebrom, z
jasnimi razmejitvami med njimi in z jasno opredelitvijo prevzemnikov tvegan;j.

Na stopnjo varéevanja med drugim vpliva premoZenjski uginek prek gibanj na kapitalskih in nepremiéninskih trgih. Ce
premozZenje gospodinjstev kot posledica rasti na kapitalskih in nepremi¢ninskih trgih raste, so zaradi obcutka varnosti
glede svojega premozenja gospodinjstva pripravljena ve¢ tro§iti. V letih 2003 in 2004 so bili donosi na slovenskem
kapitalskem in nepremiéninskem trgu zgledni. Stopnja var¢evanja slovenskih gospodinjstev pa se je glede na leto 2002,
ko je bila s 16,3% precej visoka, znizala. Visoka stopnja varcevanja v letu 2002 je lahko posledica takratne upocasnitve
rasti cen nepremicnin. Za slovenska gospodinjstva je namre¢ znacilen velik delez lastniskih stanovanj. Letna rast cene
dvosobnega stanovanja v Ljubljani je bila takrat negativna z 2,6%. Letna rast indeksa SBI 20 je bila sicer kar 55-
odstotna, vendar kot kaze glede na S$e relativno nizko delniSko kulturo leta 2002 v Sloveniji ni imela pomembnejSega
ucinka na potrosnjo.

Gospodinjstva privaréevana sredstva investirajo v finan¢no ali nefinanéno premozenje. Slednjega predstavljajo predvsem
nakupi nepremicnin in investicije samostojnih podjetnikov, ki se obicajno vsaj delno financirajo z najemom dolga.
Najetje novih posojil je v finanénih racunih vkljuceno v transakcijah iz finanénih obveznosti. Prek odlocanja glede
varcevanja, realnih investicij in financiranja z dolgom, gospodinjstva preloZzijo del svojega dohodka v poznejse obdobje,
kar jim omogoca normalno potro$njo v celotnem zivljenjskem obdobju. Transakcije iz finan¢nih obveznosti so v obdobju
od 2002 do 2004 zaradi nizjega zadolzevanja gospodinjstev padle s 3% na 2,5% bruto razpolozljivega dohodka. Od leta
2004 naprej se zadolzevanje gospodinjstev precej povecuje. S povecanjem financnih obveznosti se je razmerje med
transakcijami iz obveznosti in bruto razpolozljivim dohodkom gospodinjstev povealo na 6% leta 2005.° Tudi
gospodinjstva evroobmocja so belezila znizanje omenjenega razmerja v letih od 1999 do 2002, ki pa je v nadaljevanju
naraslo in doseglo okoli 5% leta 2004 (Hertkon et al., 2007).

Slovenska gospodinjstva so v letih od 2002 do 2005 v povprecju dosegala 8,7-odstotni delez bruto (realnih) investicij v
razpolozljivem dohodku, gospodinjstva evroobmocja pa 9,7%. Predvsem v zadnjih letih je glede na obdobje nizkih
obrestnih mer in visokih rasti cen nepremicnin opaziti poveCevanje omenjenega razmerja v obeh gospodarstvih. V letih
od 2002 do 2005 so celotne investicije slovenskih gospodinjstev v povprecju dosegale okoli 22% njihovega bruto
razpolozljivega dohodka; pri tem so s 13,2% prevladovale financne investicije.

3.1 Financna sredstva gospodinjstev

Finan¢no premozenje slovenskih gospodinjstev je bilo ob koncu leta 2006 ocenjeno na 106% BDP (31,5 mrd EUR). V
zadnjih petih letih je bila njegova rast skoraj 90-odstotna. Dobrih 70% rasti je posledica transakcij oziroma tekocih
prihrankov, ' preostalih 30% pa vrednostnih sprememb, ki med drugim zajemajo kapitalske dobicke.'' Kljub visoki rasti
je delez $e bistveno niZji od skoraj 200% BDP finanénih sredstev gospodinjstev evroobmogja.'> Proces dohitevanja na
podro¢ju kumulacije finan¢nih sredstev gospodinjstev je nujen in tudi pricakovan zaradi financ¢nega poglabljanja in
dohitevanja ravni gospodarskega razvoja evroobmocja in zaradi ze omenjene vse vecje financne negotovosti v tretjem
zivljenjskem obdobju.

Med pomembnejsimi razlogi za niZji obseg finan¢nih sredstev slovenskih gospodinjstev so:

(1) Slovensko gospodarstvo je s 56% BDP p.c. evroobmo&ja ¢ precej niZje razvito."> Slovensko prebivalstvo v
povpre&ju prejme le 46% mese&ne bruto plade evroobmodgja.'* Zaradi nizjih teko¢ih dohodkov lahko tudi varéuje manj,
(2) Za Slovenijo je znacilen velik delez socialnih prispevkov — 22,1% bruto place (za pokojninsko in invalidsko
zavarovanje 15,5% ter za zdravstveno zavarovanje 6,36% bruto place).'> Vigji delez socialnih prispevkov pomeni manjsi
preostanek teko¢ih dohodkov za varéevanje.

(3) Za slovenska gospodinjstva je znacilen visok delez premozenja v nepremicninah, tudi kot posledica lastninjenja
stanovanj iz leta 1991.' Po podatkih popisa iz leta 2002 Zivi okoli 82% prebivalcev v lastniskih oziroma solastniskih
stanovanjih. Sele z izvedbo mnoZiénega vrednotenja nepremi¢nin pa bo mogo&e dologiti delez nepremiénin v celotnih
sredstvih slovenskih gospodinjstev.

? Podatki iz nefinanénega dela sektorskih racunov so dosegljivi za obdobje od 2000 do 2005, medtem ko transakcije iz finanénih
racunov za obdobje od 2002 do 2006.

19 Reinvestiran je tudi dologen del prejetih obresti in dividend, Geprav se vrednosti ne da natanéno doloéiti. Poleg tega gre lahko v
doloc¢enem delezu tudi za prenos iz realnih v finan¢na sredstva.

" Vodilni slovenski borzni indeks SBI 20 je od konca leta 2001 do 2006 narasel za skoraj 200%.

12 Gospodinjstva portugalske dosegajo celo 210% BDP finanénih sredstev.

13 Podatek za leto 2006; vir: Eurostat.

4 podatek za leto 2002; vir: Eurostat.

' Poleg tega delodajalec plada za socialne prispevke e 16,1% bruto plate (za pokojninsko in invalidsko zavarovanje 8,85% ter
zdravstveno zavarovanje 6,56% bruto place).

' Stanovanjski zakon iz leta 1991 (Ur. list RS, §t. 18-652/1991).
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(4) Pospesen razvoj institucionalnih investitorjev (zivljenjskih zavarovalnic, pokojninskih in investicijskih skladov), ki so
za dolgorocna varéevanja zelo pomembni, se je v Sloveniji zacel Sele v zadnjem obdobju.

Slika 3: Neto finan¢no premozenje gospodinjstev Slovenije in evroobmocja v % BDP
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Slovenska gospodinjstva imajo $e precej drugacno strukturo finanénega premozenja kot gospodinjstva evroobmocja. Med
tremi glavnimi oblikami varCevanja (nalozbe v institucionalne investitorje, ban¢ni depoziti, neposredne nalozbe v
vrednostne papirje) ob koncu leta 2006 z 38% Se vedno prevladujejo bancne vloge. V zadnjih letih je opazno
priblizevanje strukture financnega premozenja domacih gospodinjstev k strukturi evroobmocja. Delez vlog je v petih letih
padel za 10 odstotnih tock in je Se za okoli sedem odstotnih tock visji kot v evroobmodju. Na drugi strani se je delez
institucionalnih investitorjev — zavarovalnic, pokojninskih in investicijskih skladov — povecal za 7 odstotnih tock, na 17%
finan¢nega premozenja gospodinjstev. Vendar pa je zaradi prevladujocega dokladnega ("pay-as-you-go") pokojninskega
sistema delez premozenja slovenskih gospodinjstev v upravljanju institucionalnih investitorjev $e vedno za 23 odstotnih
to¢k nizji kot v evroobmocju. V evroobmodéju med institucionalnimi investitorji prevladujejo zavarovalnice in
pokojninskih skladi, ki so bistveno pomembnejsi od investicijskih skladov.

Tabela 1: Struktura finanénega premozenja gospodinjstev Slovenije in evroobmocja
(v %) 1995 2001 2005 2006
Slovenija
Vloge 48 40 38
Zavarovalno tehnicne rezervacije 6 8 9
Investicijski skladi 4 7 8
Delnice in obveznice 28 26 27
Drugi 15 19 19
Evroobmocje
Vloge 41 31
Zavarovalno tehnicne rezervacije 23 29
Investicijski skladi 8 11
Delnice in obveznice 27 27
Drugi 2 2
Opomba: Evroobmogje vkljuéuje le Belgijo, Francijo, Nem&ijo, Italijo, Nizozemsko in Spanijo.
Vir: Banka Slovenije; BIS CGFS Papers, 2007, str. 37

Primerjava s celotnim evroobmocjem je zaradi omejene dosegljivosti podatkov mogoca le po glavnih instrumentih
finanénih ragunov.'” Ugotovitve pa so podobne:

(1) Razviden je ociten trend umika slovenskih gospodinjstev iz ban¢nih vlog v alternativne finan¢ne oblike. Razlogi so
vecja prepoznavnost institucionalnih investitorjev, nizke obrestne mere in tudi konvergenca slovenskega gospodarstva k
evroobmocju. Delez gotovine in vlog v strukturi premozenja slovenskih gospodinjstev je z 48% Se vedno visok glede na
slabih 32% v evroobmocju (38% na Portugalskem). Delez vlog je v finanénem premozenju gospodinjstev evroobmocja
relativno stabilen. V letu 2002 se je sicer povzpel na 34%, predvsem kot posledica vzpona obrestnih mer sredi leta (6-
mesecni EURIBOR je dosegel vrednost 3,7%) in medvedjega trenda na kapitalskih trgih (indeks DAX je izgubil 40%
vrednosti v letu 2002).

'7 Glavni instrumenti finan¢nih radunov: F.1 — Monetarno zlato in SDR (posebne pravice érpanja); F2 — Gotovina in vloge; F.3 —
Vrednostni papitji razen delnic; F.4 — Posojila; F.5 — Delnice in drug lastniski kapital; F.6 — Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije; F.7 —
Druge terjatve in obveznosti.
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(2) Slovenska gospodinjstva razpolagajo z bistveno nizjim delezem finanénega premozenja v obliki zavarovalno-
tehnicnih rezervacij (9%) — vkljucujejo rezervacije iz zivljenjskih in pokojninskih zavarovanj — kot v evroobmocju (28%)
ali na Portugalskem (19%). Razlog je visji delez ban¢nih vlog. Glede na dolgoro¢no nevzdrznost obstojecega dokladnega
pokojninskega sistema in pricakovane spremembe, se bo delez zivljenjskih in pokojninskih zavarovanj po pri¢akovanjih
poveceval.

(3) Delez premozenja slovenskih gospodinjstev v lastniskem kapitalu'® in obveznicah neposredno je s 35% primerljiv z
38-odstotnim deleZzem v evroobmodju (42% na Portugalskem). V Sloveniji so nalozbe gospodinjstev v lastniski kapital
tudi posledica nacina lastninjenja podjetij. Med obema gospodarstvoma je velika razlika v razmerju med nalozbami v
lastniski kapital in obveznice. Gospodinjstva evroobmocja imajo z 9% financnega premozenja v obveznicah (10% na
Portugalskem) bistveno visji delez kot s slabima 2% v Sloveniji. Razlog je Ze omenjeni nacin lastninskega preoblikovanja
podjetij in precej$nja nagnjenost k tveganju slovenskih gospodinjstev pri izbiri ban¢nim depozitom alternativnih nalozb.
To se odraza tudi v majhnem zanimanju za obvezniske in denarne vzajemne sklade, ki v Evropi glede na sredstva v
upravljanju dosegajo bistveno visje deleze kot v Sloveniji.

Delez premozenja v lastni$kem kapitalu slovenskih gospodinjstev se je v zadnjih petih letih povecal za okoli 4 odstotne
tocke. 70 % rasti je posledica vrednostnih sprememb, ki izhajajo predvsem iz pove¢anega zanimanja za vzajemne sklade
in kapitalskih dobi¢kov. Tudi v evroobmocju se delez finanénega premozenja gospodinjstev v lastniskem kapitalu od leta
2002 povecuje, predvsem na racun obveznic. Referencna obrestna mera ECB je leta 2002 padla na 3,75% in se nato
spustila do 2% v letu 2005. Poleg nizkih obrestnih mer so k vi§jemu delezu lastniSkega kapitala prispevale pozitivne rasti
na evropskih delniskih trgih. Reprezentativni delniski indeks za zahodno Evropo — DJ Eurostox — je v obdobju od leta
2002 do 2005 pridobil 60%. Glede na visje obrestne mere v zadnjem obdobju bi lahko v prihodnje prislo do preobrata,
kar pa je odvisno tudi od dogajanj na kapitalskih trgih.

Slika 4: Struktura finanénega premozenja gospodinjstev Slovenije in evroobmod&ja v %
100
90 - o ’
80 a0
20 26 28
29
60
50
10
40 B%nge%nice
30 ZTR ziv.pok.zav.
20 48 (% 48 5 Enote IS
n
38 B Last kapital 32 32
10 Gotovina
Vloge
0
2001 2006 2001 2005
Slovenija Evroobmocje

Opomba: ZTR — zavarovalno-tehni¢ne rezervacije; IS — investicijski skladi.
Vir: Banka Slovenije, Eurostat — finan¢ni racuni

3.2 Financna pozicija in finan¢ne obveznosti gospodinjstev

Na finanéno premozenje pomembno vpliva gibanje finanénih obveznosti. Slovenska gospodinjstva so v zadnjih petih
letih finan¢ne obveznosti podobno kot premozenje povecala za dobrih 90%, na 27% BDP (8 mrd EUR). Rast finan¢nih
obveznosti gospodinjstev evroobmocja je bila v zadnjih petih letih (do leta 2005) z 31% sicer nizja, vendar pa visja od
23-odstotne rasti njihovega finanénega premozenja. Razlog za vi§jo rast v Sloveniji je bistveno vecja finan¢na globina
evroobmocja. Neto financ¢na pozicija slovenskih gospodinjstev (razlika med finan¢nimi sredstvi in obveznostmi), ki
prikazuje prosta sredstva za neto posojanje, je s skoraj 80% BDP precej nizja od 137% BDP neto finan¢ne pozicije
gospodinjstev evroobmocja.

'8 Postavka finanénih ra¢unov F.5 — Delnice in drug lastniski kapital zajema vse delnice (kotirajo&e in nekotirajoge), delnice oziroma
enote investicijskih skladov in tudi drug lastniski kapital, kot je lastnistvo od d.d. drugih gospodarskih oblik (d.o.0., d.n.o. in
podobno). Pri uporabi pojma lastniski kapital so misljene vse tri oblike lastniskega kapitala oziroma celotna postavka F.5.
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EVROSISTEM
Slika 5: Letne stopnje rasti finanénega premozenja in obveznosti ter njuno razmerje za sektor gospodinjstev
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Letne rasti finan¢nih obveznosti in premozenja slovenskih gospodinjstev so bile v zadnjih petih letih precej razlicne, kar
se odraza v razmerju med finanénimi obveznostmi in premozenjem, ki pa je leta 2006 z dobrimi 25% spet doseglo raven
izpred petih let. Razmerje med finan¢nimi obveznostmi in premozenjem gospodinjstev evroobmodja je v tem obdobju
raslo in z dobrimi 31% ob koncu leta 2005 doseglo bistveno visji delez. Gibanje razmerja med celotnim dolgom in
sredstvi gospodinjstev, tako finanénim kot nefinan¢nim, je glede na visoke rasti cen nepremiénin v zadnjih letih druga¢no
in verjetno v korist sredstev. Dokler v Sloveniji ni izvedeno mnozi¢no vrednotenje nepremic¢nin vrednosti nefinan¢nega
premozenja gospodinjstev in celotnega razmerja ni mogoce dolociti.

Slika 6: Letne rasti ban¢nih posojil gospodinjstvom Slovenije in evroobmocja v % ter EURIBOR (levo) in
struktura finan¢nih obveznosti slovenskih gospodinjstev v % (desno)
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Vir: Banka Slovenije — finan¢ni racuni, ECB

Obdobje znizevanja obrestnih mer od leta 2001 do 2005 je spodbudno vplivalo na zadolzevanje gospodinjstev. V zacetku
leta 2006 je zadolzevanje gospodinjstev doseglo najvisje letne rasti v Sloveniji in evroobmodju, kar se je odrazilo v
visokem razmerju med obveznostmi in sredstvi. Veliko posojil je bilo namenjenih za nakup nepremicnin, ki povecujejo
realno premozenje gospodinjstev. Delez dolgoroénih posojil v strukturi finanénih obveznosti slovenskih gospodinjstev se
je v opazovanem obdobju povecal za 10 odstotnih tock, na 72% (12% kratkoro¢na posojila, 16% druga). V letu 2004, ko
je bilo ze zaznati visoko rast posojil gospodinjstvom, so njihove bruto (realne) investicije narasle za skoraj 23%. Na
visoko rast posojil vpliva tudi konkurenca, ki banke sili v rahljanje pogojev za odobritev posojil in v prenos tveganj
(predvsem tecajnega in obrestnega) na prebivalstvo. To pa povecuje tveganje nezmoznosti poplacila posojil. V strukturi
dajalcev posojil gospodinjstvom prevladujejo banke; njihov delez se je povecal predvsem na racun posojil podjetij in
drzave. Moc¢no konkurenco med bankami dodatno povecujejo lizinska podjetja, ki so Zze po definiciji proznejSa pri
odobravanju posojil.

4 Nefinancna podjetja

Nefinancna podjetja so obi¢ajno neto izposojevalci sredstev za investicije v proizvodnjo, predvsem od gospodinjstev
posredno — prek bank in institucionalnih investitorjev — ali neposredno. Delez investicij v BDP slovenskih podjetij je bil
leta 2005 s skoraj 16% bistveno visji kot v evroobmocju, kar je posledica dohitevanja gospodarskega razvoja
evroobmodja. Slovenska podjetja neto negativno finan¢no pozicijo v 112% BDP financirajo ve¢inoma prek gospodinjstev
(79% BDP) in tujine (17,5% BDP). Povecevanje negativne financne pozicije oziroma zadolzevanje podjetij sovpada z
rastjo njihovih investicij. V evroobmodju je neto negativna financna pozicija podjetij s 87% BDP ob koncu leta 2005
nizja kot v Sloveniji. Podjetja evroobmocja so neto negativno finan¢no pozicijo v letih od 2000 do 2003 celo znizevala,
vendar so se v naslednjih dveh letih spet ve¢ zadolzevala. Neto negativna finan¢na pozicija celotnega gospodarstva
evroobmocja je z neto negativno financ¢no pozicijo drzavnega sektorja (48% BDP) vi§ja. Financira se prek gospodinjstev,
katerih neto pozitivna finan¢na pozicija (137% BDP) je bistveno vi§ja kot v Sloveniji.
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EVROSISTEM
Slika 7: Financiranje neto negativne finan¢ne pozicije podjetniskega sektorja Slovenije in evroobmocja v % BDP
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Mednarodni denarni sklad (MDS) je ugotavljal razloge, zakaj so v nekaterih drzavah G-7 (izjemi Italija in Francija) v
prvih letih tega desetletja podjetja zadela postajati neto posojilodajalci.’® (1) Od leta 2003 podjetja pomembne;jiih
industrijskih drzav izkazujejo visoko rast podjetniskih dobickov, kar je predvsem posledica znizanja obrestnih odhodkov
in podjetniskih davkov. (2) Naslednji razlog je manjsa intenziteta investiranja v zadnjih letih. (3) Poleg tega so bili
denarni presezki podjetij uporabljeni predvsem za odplacila dolgov (banénih posojil in tudi izdanih obveznic) in s tem za
znizanje finan¢nega vzvoda. V vecini razvitejSih gospodarstev je razmerje med dolgom in kapitalom v zadnjem obdobju
upadlo. (4) V nekaterih drzavah je bilo opaziti povecano investiranje podjetij v denarna sredstva. Razlog so po eni strani
rastoci dobigzki, po drugi strani pa pri¢akovanja o vecji nestabilnosti podjetniskega okolja in neke vrste varnostno
varéevanje.

Slika 8: Investicije, varCevanje in neto pozicija nefinanénih podjetij iz transakcij za Slovenijo in evroobmodje v %
BDP
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Po ugotovitvah MDS so se podjetja nekaterih drzav G-7 po neugodnih razmerah na kapitalskih trgih v prvih letih tega
desetletja soocala z visokimi stopnjami zadolzenosti. Zato so dobicke bolj kot za investiranje in izplacilo dividend
uporabljala za poplacilo dolgov. Podjetja so postala bolj pozorna na lastno ranljivost do sprememb na finan¢nih trgih in
odvisnost od posojil oziroma zunanjih virov financiranja, kar jih je vodilo do vecje uporabe notranjega financiranja.
Proces se je odrazil v zniZzevanju neto izposojanja podjetij evroobmocja v letih od 2000 do 2003 in s tem v zniZzevanju
oziroma stagnaciji njihove neto negativne finan¢ne pozicije.

Slovenska podjetja se prav tako financirajo v precejSnem delu z zadrzanimi dobicki, vendar so njihovi razlogi tudi drugi.
Eden od njih je v Sele pred kratkim zaceti intenzivnejsi promociji domacega kapitalskega trga. Trzna kapitalizacija na
Ljubljanski borzi je bila pred petimi leti kar 4-krat nizja. Likvidnost in globina organiziranega domacega kapitalskega
trga sta Se vedno njegovi glavni pomanjkljivosti. V letu 2006 je promet z osmimi delnicami prve kotacije dosegel 60%
celotnega prometa na Ljubljanski borzi in kaze na visoko koncentracijo. Podjetja se zelo redko odlo¢ajo za pridobivanje
novega kapitala z dokapitalizacijami ali izdajami novih obveznic, in kadar se, gre veCinoma za zaprte izdaje. Tudi v
zadnjem obdobju, ko so cene delnic vodilnih slovenskih podjetij zelo visoke in zato razmerje med ceno delnice in
dobickom na delnico (P/E) dosega visoke vrednosti, se ta ne odlo¢ajo za financiranje z dokapitalizacijami. Povpre¢na
vrednost kazalnika P/E za prvo kotacijo je bila aprila 2007 skoraj 33, medtem ko je bila $e pred enim letom okoli 22.

Struktura finanénih sredstev slovenskih nefinan¢nih podjetij kaze na precejSnje medsebojno prevzemanje bremena
financiranja, kar se deloma lahko izraza v nizji u¢inkovitosti poslovanja glede na podjetja evroobmocja. Namesto s

1% Veg o tem: World Econimic Outlook. Awash With Cash: Why are Corporate Savings so High? IMF, 2006.
% Na podjetnisko varéevanje in investiranje imajo mo&an vpliv tudi pokojninski sistemi, v katerih morajo podjetja platevati prispevke.
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proizvodnjo se lahko ukvarjajo preve¢ s problemi financiranja, kot so podaljSevanje rokov za poplacilo dolgov, morda
celo njihova izterjava in podobno, kar pa med drugim vpliva na likvidnost podjetja. Postavka druge terjatve (oznaka
postavke F.7 v finanénih racunih), ki vsebuje razne trgovinske kredite, avanse in podobno, predstavlja v strukturi
finan¢nih sredstev slovenskih podjetij 38% (v evroobmocju le 20%). Od tega polovica do domacega podjetniskega
sektorja, tretjina pa do tujine, verjetno predvsem do povezanih podjetij v tujini. Posledi¢no imajo slovenska podjetja tudi
na strani obveznosti visok deleZ postavke druge terjatve, ki pa se tako kot na strani sredstev znizuje.?'

Slovenska podjetja imajo glede na podjetja evroobmocja na strani premozenja in obveznosti nizji delez lastniskega
kapitala. Ugotovitev je glede na relativno visoko lastnisko prepletenost med slovenskimi podjetij presenetljiva. Na visji
delez lastniskega kapitala podjetij evroobmoéja na strani premozenja vpliva odgovornost nekaterih izmed njih za
pokojninska zavarovanja zaposlenih. Pri tem velja, da pokojninski skladi razvitejsih zahodnoevropskih drzav vlagajo
vi§je deleze v lastniSke vrednostne papirje kot v Sloveniji.

Slika 9: Primerjava strukture finan¢nih sredstev in obveznosti nefinan¢nih podjetij za Slovenijo in evroobmocje v
%
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Struktura finanénih obveznosti slovenskih podjetij je bolj podobna strukturi finanénih obveznosti podjetij evroobmocja in
odraza $e vedno velik pomen ban¢nega financiranja. Posojila dosegajo 30% finan¢nih obveznosti slovenskih podjetjih, od
katerih je dobrih 60% posojil domacega banc¢nega sektorja. Presenetljiv je trend zniZevanja lastniSkega kapitala na racun
povecevanja deleza posojil, saj bi bilo glede na razvoj kapitalske kulture in visoke vrednosti borznih indeksov
pricakovano povecevanje lastniskega financiranja z dokapitalizacijami in tudi poveCevanje dolzniskega financirajo z
izdajami obveznic.”? Ugotovitev je nenavadna tudi glede na precejinje financiranje slovenskih podjetij z zadrzanimi
dobicki, ki posredno povecuje vrednost njihovega izdanega lastniskega kapitala (prek vrednostnih sprememb). Ob tem ne
smemo mimo dejstva, da na rast delnic podjetij vplivajo Se Stevilni drugi dejavniki. Iz transakcij in vrednostnih
sprememb, ki so na razpolago v finan¢nih radunih,? je razvidno, da je bil pomen transakcij pri instrumentih posojila in
druge terjatve v zadnjih letih vecji kot vrednostne spremembe pri instrumentu lastniski kapital, ¢eprav tudi te niso bile
zanemarljive. Mogoce je, da so bile potrebe po financiranju podjetij v zadnjih nekaj letih ob ugodni gospodarski rasti zelo
visoke in so se zato podjetja zanaSala na ze zateCene vire financiranja. Najverjetneje pa delez lastniSkega kapitala v
strukturi virov financiranja slovenskih podjetij vsaj dolgoro¢no ne bo padal.

Razlog za velik pomen financiranja z zadrzanimi dobic¢ki in mo¢ne medsebojne povezave slovenskih podjetij prek
komercialnega kreditiranja je tudi relativno slabo razvit financni sistem Slovenije glede na globino oziroma vrednost
sredstev v upravljanju. Medtem ko finan¢na sredstva slovenskega finan¢nega sistema predstavljajo 180% BDP, je to
razmerje za evroobmocje dvainpolkrat vecje. Socialisticna preteklost, ko druge finanéne institucije razen bank niso imele
pravih pogojev za razvoj, kratka zgodovina slovenskega kapitalskega trga in Sele pred kratkim zaceti agresivnejsi prodor
institucionalnih investitorjev na trg so pomembnejsi razlogi za nizjo globino slovenskega financnega sistema.
Institucionalni investitorji, ki s svojo posredni§sko vlogo med prihranki in investicijami mo¢no vplivajo na likvidnost
kapitalskih trgov, lahko moc¢no vplivajo na nac¢in pridobivanja sredstev podjetij.

Tudi primerjava strukture izdajateljev in imetnikov vseh vrednostnih papirjev v Sloveniji in evroobmodju kaze, da je
pomen finanénega sektorja evroobmodja bistveno vedji.?* Medtem ko v Sloveniji finanéni sektor med izdajatelji dosega

2! Na Portugalskem imajo nefinanéna podjetja z 28% prav tako bistveno manj pod postavko drugo kot slovenska podjetja.

2 Portugalska podjetja se s 33-odstotnim deleZem Se nekoliko veé financirajo prek posojil in s slabimi 49% podobnim delezem
lastniSkega kapitala. S slabimi 6% pa precej tudi prek izdaj dolzniskih vrednostnih papirjev.

2 Glej Dodatek za obrazloZitev razlike med transakcijami in vrednostnimi spremembami.

 Slovenski rezidenti so imeli ob koncu leta 2006 v lasti za 170% BDP lastniskega kapitala oziroma so bili izdajatelji 154% BDP
lastniskega kapitala. Delez se je v zadnjih petih letih neprestano poveceval, predvsem kot posledica ugodne gospodarske rasti oziroma
dobrih poslovnih rezultatov in s tem rasti cen na delniskih trgih. Za domace gospodarstvo postaja vse pomembnejsa tudi finanéna
lastniSka integracija s tujino in s tem tuji kapitalski trgi. Tujci so bili ob koncu leta 2006 lastniki Zze ve¢ kot 13% celotnega
slovenskega lastniskega kapitala, medtem ko je bilo med izdajatelji lastniSkega kapitala (v rokah slovenskih rezidentov) Ze za skoraj
10% tujih. Rezidenti evroobmocja so imeli ob koncu leta 2005 z 236% BDP v lasti bistveno visji delez lastniskega kapitala, ki se je v
zadnjih letih glede na ugodne gospodarske razmere prav tako poveceval. Razlika je tudi posledica dejstva, da le redke slovenske
finan¢ne druzbe kotirajo na borzi in so zato njihovi vrednostni papirji ve¢inoma vrednoteni po knjigovodski vrednosti, ki je velikokrat
nizja od trzne.
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le 14%, je njihov delez v evroobmocju kar 41-odstoten, predvsem kot posledica bistveno mocnejsega sektorja drugih
finanénih posrednikov oziroma investicijskih skladov. Podobno je tudi pri imetnikih vrednostnih papirjev. V Sloveniji
ima financni sektor v lasti 11% izdanega lastniskega kapitala, medtem ko v evroobmocju kar 37%. Razlog za toliksno
razliko je Se zelo visok delez lastniStva drzave domacega gospodarstva, ki se bo po napovedih v nadaljevanju znizeval.
Glede na mednarodno primerjavo bi morala biti predvsem finan¢na podjetja (banke, zavarovalnice, investicijski skladi)
tista, ki bi se zanimala za odkup lastniskih delezev drzave v domacem gospodarstvu. Vprasanje pa je, ¢e so finan¢no ze
dovolj moc¢na, da bi bila sposobna za take investicije v ve¢jem obsegu.

Slika 10: Primerjava strukture izdajateljev in imetnikov vrednostnih papirjev med Slovenijo in evroobmocjem v %
STRUKTURA IZDAJATELJEV V % STRUKTURA IMETNIKOV V %
100 . 3 V. w 100 0 s
L 10 ) % v %/
28 71t ///////W 23 22 28 //// //% %// ///%
28 14 15
70 > 13 15 70 > 10
60 60 18 ,,,,,,,, ////////////; . 10
50 5 50 3 Tujina
Drzava J 26 25
40 81 0 Tujina 40 18 21 u 952\;_3
30 7 Zavar, 59 59 30 Drugi fin. posr.
20 Drugi fin. posr. 20 Ban%e
Banke 32 31 Preb. 34 33
10 Podjetja 10 Podjetja
0 0
2001 2006 2001 2005 2001 2006 2001 2005
Sovenija Evroobmocje Slovenija Evroobmocje
Vir: Banka Slovenije, Eurostat — finan¢ni racuni

5 Financ¢na podjetja

Finan¢ni posredniki imajo nasprotno od preostalih sektorjev na strani sredstev in obveznosti vefinoma finan¢ne
instrumente. Prodajajo lastne obveznosti, da zberejo sredstva, ki jim omogocajo nakup obveznosti drugih. Zato je njihova
neto financna pozicija skoraj izravnana. Osnovna naloga financ¢nih podjetij je posredovati sredstva sektorjev s presezkom
k sektorjem s primanjkljajem in tako prispevajo k ucinkovitemu delovanju celotnega gospodarstva. Le ¢e financni trgi
skupaj s finan¢nimi institucijami delujejo ucinkovito, prispevajo k optimalni alokaciji sredstev, zniZzevanju stroskov
kapitala in omogocajo porazdeljevanje tveganj in njihovo razprsitev (Papedemos, 2006).

V sektorskih radunih se v skladu z ESA95 finanéni sektor (S.12) deli na pet podsektorjev:*

(1) Centralna banka (S.121).

(2) Druge denarne finan¢ne institucije (S.122), ki vsebuje predvsem banke in hranilnice.

(3) Drugi finanéni posredniki, razen zavarovalnic in pokojninskih skladov (S.123), so najbolj raznovrsten sektor med
vsemi. Pomemben delez v njem zasedajo investicijski skladi in lizinska podjetja.

(4) Izvajalci pomoznih finan¢nih dejavnosti (S.124), ki med drugim vkljucujejo tudi borzno posredniske druzbe. Tudi ta
sektor vsebuje zelo raznovrstna finan¢na podjetja, vendar njegova sredstva v celotnih finan¢nih sredstvih finanénega
sektorja ne predstavljajo pomembnejSega deleza.

(5) Zavarovalnice in pokojninski skladi (S.125); ta sektor postaja z zivljenjskimi in pokojninskimi zavarovanji vse
pomembnejsi.

V Sloveniji je predvsem pomen sektorja zavarovalnic in pokojninskih skladov (S.125) glede na evroobmocje Se
podcenjen. V strukturi sredstev celotnega slovenskega finanénega sistema dosega 9%, medtem ko v evroobmocju ze
dobrih 15%. V obeh gospodarstvih, predvsem pa v slovenskem, se njegova vloga izrazito povecuje. Razlog je vse vecje
ozave$Cenje o nujno potrebnem dodatnem varCevanju za starost, saj upravlja predvsem dolgoro¢na sredstva
gospodinjstev v obliki zivljenjskih in pokojninskih zavarovan;j. Sicer je tudi pomen drugih finanénih posrednikov (S.123)
v evroobmodju vedji, vendar razlika ni tako oc€itna. PrecejSen delez slovenskih drugih finanénih posrednikov v celotnem
finanénem sistemu je posledica nacina lastninjenja podjetij v Sloveniji in nastanka t.i. pidov (pooblaséenih investicijskih
druzb) in zelo dinami¢nega razvoja vzajemnih skladov v zadnjih letih. Ban¢ni sektor (S.122) ima Se vedno poglavitno
vlogo v finan¢nem sistemu Slovenije in evroobmoc¢ja, vendar se je njegova vloga predvsem na strani obveznosti v
zadnjih letih zniZevala, poleg staranja prebivalstva in povezane nevzdrznosti obstojeega pokojninskega sistema zaradi
nizkih obrestnih mer in iskanja nalozb, ki bi bile alternativa bancnim vlogam. Po drugi strani je bancni sektor skupaj z
lizinskimi podjetij zaradi nizkih obrestnih mer vse bolj agresiven na podro¢ju posojil. Povprasevanje po posojilih
spodbujajo dogajanja na trgu nepremicnin in ugodne gospodarske razmere v zadnjem obdobju.

# Za njihove natanénejie definicije glej SNA93 oziroma ESA95.
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EVROSISTEM
Slika 11: Financna sredstva, obveznosti in neto pozicija v % BDP finan¢nega sektorja Slovenije in evroobmocja
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Opomba: S.12 — Finanéne druzbe; S.121 — Centralna banka; S.122 — Druge denarne finanéne institucije (vkljuCuje poslovne banke in
hranilnice); S.123 — Drugi finanéni posredniki, razen zavarovalnic in pokojninskih skladov (med drugim vkljucuje
investicijske sklade in lizinska podjetja); S.125 — Zavarovalnice in pokojninski skladi; Neto pozicija S.12 — razlika med
finanénimi sredstvi in obveznostmi celotnega finan¢nega sektorja.

Vir: Banka Slovenije, Eurostat — finan¢ni racuni, SURS
Slika 12: Struktura finan¢nih sredstev in obveznosti celotnega finan¢nega sektorja Slovenije in evroobmocja v %
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat — finan¢ni racuni

Mocna ban¢na orientiranost slovenskega gospodarstva se kaze v strukturi finanénih sredstev (s 47% prevladujejo
posojila) in obveznosti (s 45% prevladujejo gotovina in vloge) slovenskega finan¢nega sistema. DeleZi so visoki tudi v
finan¢nem sistemu evroobmodja, ki pa je tradicionalno gledano prav tako precej ban¢no orientirano. Struktura sredstev in
obveznosti slovenskega finanénega sistema se je v zadnjih petih letih zaradi prilagoditve domacega ban¢nega sistema
spremenjenemu nacinu financiranja ob neizogibnem padanju zanimanja za banéne vloge precej spremenila. Skoraj 10
odstotnih tock nizjemu delezu gotovine in vlog v zadnjih petih letih na strani obveznosti se je domaci finan¢ni sistem
prilagodil z visjim delezem posojil. Predvsem banke in lizinska podjetja si z zadolzevanjem v tujini zagotavljajo dodatne
vire. Z znizanjem vlog se je struktura obveznosti glede vlog precej prilagodila strukturi evroobmocja, kar pa ne velja za
delez posojil, ki je v evroobmocju v zadnjem obdobju celo padel. Finan¢na podjetja evroobmocja pridobivajo bistveno
veC sredstev z lastniSkim financiranjem in izdajami obveznic. Povecanje takega financiranja bi lahko z razvojem
kapitalskega trga in drugim krogom privatizacije pricakovali tudi v Sloveniji.

Z vi§jim zadolZevanjem gospodinjstev se je delez posojil na strani sredstev domacega finanénega sistema v zadnjih petih
letih povecal za ve¢ kot 10 odstotnih tock. To je povzrocilo, da se je struktura sredstev domacega financnega sistema
precej odmaknila od strukture evroobmocja. Precej konzervativna nalozbena politika domacih zavarovalnic in
pokojninskih skladov vpliva na visok delez dolzniskih vrednostnih papirjev. Glede na preteklo obdobje nizkih obrestnih
mer in visoke delniSke donose to kaze na doloceno neprilagodljivost domacega financnega sistema razmeram na
finan¢nih trgih.

6 Pozicija slovenskega gospodarstva do tujine

Slovensko gospodarstvo ima neto negativno finan¢no pozicijo do tujine, ki jo povecuje. Ob koncu leta 2006 je imelo do
tujine za 17% BDP ve¢ financnih obveznosti kot terjatev. Podatek nakazuje primanjkljaj domacih razpolozljivih
finan¢nih sredstev glede na investicijske potrebe. Razlike pri posameznih sektorjih in instrumentih so velike. Pomembno
je, da donosnost domacih finanénih sredstev, investiranih v tujino, ob upostevanju transakcijskih stroskov in tveganj
ostaja primerljiva z donosnostjo tujih finanénih sredstev, investiranih v Sloveniji.
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EVROSISTEM
Slika 13: Neto stanja do tujine v % BDP po sektorjih (levo) in finan¢nih instrumentih (desno)
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Med glavnimi institucionalnimi sektorji ima le sektor gospodinjstev neto pozitivno finan¢no pozicijo do tujine. Poglavitni
razlog je tuja gotovina, ki so jo gospodinjstva v preteklosti kumulirala.”® Velik delez tuje gotovine je v evrih, zato se je
vrednost tuje gotovine s prevzemom evra januarja 2007 bistveno znizala. Banka Slovenije ima precej terjatev do tujine v
obliki vlog, ki jih Ze zaradi kréenja bilan¢ne vsote znizuje. Po drugi strani se domace banke vse ve¢ financirajo z vlogami
nerezidentov in povecujejo negativno finanéno pozicijo do tujine v tej financni obliki. Vendar pa so terjatve
gospodinjstev do tujine v obliki tuje gotovine in Banke Slovenije v obliki tujih vlog $e vedno bistveno vecje od
obveznosti ban¢nega sektorja do tujine v obliki vlog.

Neto negativno pozicijo do tujine najbolj povecujeta banc¢ni sektor in lizinska podjetja z najemanjem posojil v tujini, ki
jih plasirata v domace gospodarstvo. Za banke so tuji finan¢ni viri, glede na izrazit umik gospodinjstev iz ban¢nih vlog,
izredno pomembni. S tem pa se povecuje njihova odvisnost od zunanjih virov financiranja. Pri hujsi recesiji evropskega
gospodarstva bi lahko ta vir financiranja postal nezanesljiv. Negativna pozicija podjetniskega sektorja se zaradi
posredniske vloge bank in lizinskih podjetij in s tem vse manjSega lastnega neposrednega financiranja s tujimi posojili
znizuje. To je tudi posledica konvergence obrestnih mer. Podjetniski sektor ima terjatev do tujine prek instrumenta
Drugo, kar kaze na visoko poslovno povezanost domacih podjetij prek komercialnega kreditiranja s tujimi, verjetno
predvsem s povezanimi podjetji.

Slika 14: Terjatve, obveznosti in neto stanja do tujine v % BDP po sektorjih (levo) in finan¢nih instrumentih
(desno) ob koncu leta 2006
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Opomba: S.1 — Gospodarstvo Slovenije; S.11 — Nefinanéne druzbe; S.121 — Centralna banka; S.122 — Druge denarne finanéne
institucije (vkljuuje poslovne banke in hranilnice); S.123 — Drugi finanéni posredniki, razen zavarovalnic in pokojninskih
skladov (med drugim vkljucuje investicijske sklade in lizinska podjetja); S.125 — Zavarovalnice in pokojninski skladi;

S.13 — Drzava; S.14 — Gospodinjstva.

Vir: Banka Slovenije — finan¢ni racuni, SURS

Nizka globina in likvidnost slovenskega trga dolzniskih vrednostnih papirjev vplivata na neto terjatve do tujine pri
obveznicah. Predvsem ban¢ni in zavarovalniski sektor povecujeta nalozbe v tuje obveznice, kar je pri bankah dodatno
spodbujeno s spro$¢anjem sredstev iz blagajniskih zapisov Banke Slovenije. Na zniZevanje neto pozitivne finanéne
pozicije instrumenta obveznice v zadnjem obdobju vplivajo ve¢je zanimanje tujcev za domace drzavne obveznice in nizZje
nalozbe Banke Slovenije v tuje dolzniske vrednostne papirje zaradi kr¢enja bilan¢ne vsote z vstopom v evroobmogje.

Slovensko gospodarstvo ima do tujine neto obveznost v obliki lastniskega kapitala, ki je posledica lastniskih nalozb
tujcev v domaca podjetja in ban¢ni sistem. Lastniske nalozbe domacih bank in podjetij v tujino se povecujejo. Na izrazito
znizevanje neto negativne financne pozicije v obliki lastniskega kapitala v zadnjem obdobju vpliva predvsem vse vecje
zanimanje vzajemnih skladov in sektorja gospodinjstev neposredno za portfeljske nalozbe v tuje lastniske vrednostne
papirje. Slednje kaze na Zeljo gospodinjstev po visokih donosih, vsaj za zdaj pogosto ne glede na prevzeta tveganja. V
zadnjem Casu se je povecalo zanimanje za balkanske trge, ki so dosegali nadpovpre¢ne donose.

% Upostevana je tudi tuja gotovina, ki jo gospodinjstva ni¢ ve& ne "drZijo doma", temve¢ so jo investirala v nakup raznih premozenjskih
(finan¢nih in nefinanénih) oblik v tujini.
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Slovensko gospodarstvo ima torej za 104% BDP finan¢nih obveznosti do tujine, med njimi s 47% prevladujejo posojila,
predvsem banc¢nega sektorja, s 23% sledijo obveznosti v obliki lastniskega kapitala, izstopajo kapitalske nalozbe tujcev v
domacih nefinan¢nih podjetjih. Na drugi strani ima slovensko gospodarstvo s 87% BDP za 17% BDP manj finan¢nih
terjatev do tujine. S 25% izstopajo terjatve v obliki obveznic, predvsem centralne banke, vse ve¢ pa tudi poslovnih bank
in zavarovalniskega sektorja. Z 20% so pomembne tudi terjatve v obliki gotovine, predvsem gospodinjstev, in vlog, pri
katerih izstopa centralna banka. Vse bolj pa se poveCujejo finan¢ne terjatve do tujine v obliki lastniskega kapitala,
predvsem vzajemnih skladov in gospodinjstev.

V zadnjem obdobju je zniZevanje neto obveznosti do tujine v obliki lastniskega kapitala ocitno, kljub temu pa velja
opozoriti, da iz drzav s pretezno tujim lastni$kim kapitalom odteka dobicek v tujino, kar slabi teko€i racun in povecuje
zadolZenost, s tem pa znizuje delez domacega proizvoda, ki ostaja za domaco potrosnjo. Z okoli 15% BDP je bila neto
negativna pozicija do tujine v obliki lastniSkega kapitala najvisja leta 2002 in 2003, ko domace gospodarstvo $e ni bilo
aktivno pri vlaganjih v tuje vrednostne papirje (kar je bila tudi posledica zakonskih omejitev), medtem ko so nerezidenti
e zateli intenzivneje vlagati v Slovenijo.”’ Po drugi strani prevelika vlaganja v tujino pomenijo manj privaréevanih
sredstev za domace investicije, ki poleg razvoja domacega gospodarstva omogo¢ajo odpiranje novih delovnih mest. Ze
zdaj dobrih 9% BDP visoke terjatve gospodinjstev do tujine v obliki lastniskega kapitala in dolzniskih vrednostnih
papirjev — dobre 2,2% BDP neposredno, 3,4% BDP prek zavarovalniSskega sektorja in dobre 3,5% BDP prek
investicijskih skladov — dosegajo v zadnjem obdobju izredno visoko rast. PrecejSen uvoz finan¢nih sredstev prek
banénega sektorja in tujih posojil pa predstavlja breme za bodo¢e dohodke z vidika servisiranja dolga. Vsekakor je
mednarodna integracija potrebna, vendar je pomembno, da domace gospodarstvo v danih razmerah prerazporeja svoja
sredstva ¢im ucinkoviteje.

Glede na to, da imajo doma privarcevana sredstva poseben pomen za razvoj domacega gospodarstva in da gre predvsem
za sredstva gospodinjstev, ki so Cedalje veéji prevzemniki tveganj, v nadaljevanju sledi kratek pregled sredstev —
neposrednih in posrednih prek zavarovalniskega sektorja in investicijskih skladov — sektorja gospodinjstev, investiranih v
tuje vrednostne papirje, in sicer v obveznice in delnice.”® S poveevanjem vloge nedenarnih finanénih posrednikov pri
posredovanju privaréevanih sredstev se povecuje izpostavljenost gospodinjstev do tveganj. Pri tem se postavlja vprasanje,
ali so gospodinjstva usposobljena upravljati omenjena tveganja in koliko se jih sploh zavedajo? Zaznati je, da se je
percepcija do tveganja v zadnjem obdobju precej spremenila glede sprejemanja bistveno visjih tveganj, v zelji po visjih
donosih. S povecevanjem nalozb v tujino, ki so tudi posledica pomanjkanja globine in likvidnosti domacega kapitalskega
trga, se povecuje obcutljivost domacega gospodarstva za razmere na tujih kapitalskih trgih. Zaskrbljujoce je predvsem
povecevanje nalozb gospodinjstev v manj razvite in s tem bolj tvegane regije.

Slika 15: Struktura terjatev gospodinjstev do tujine glede na posrednika v % BDP (levo) in glede na obliko
lastniSkega kapitala in dolzniskih vrednostnih papirjev v % (desno)
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Opomba: S.123 — Drugi finan¢ni posredniki, razen zavarovalnic in pokojninskih skladov (med drugim vkljucuje investicijske sklade);
S.125 — Zavarovalnice in pokojninski skladi; S.14 — Gospodinjstva.
Vir: Banka Slovenije

Gospodinjstva imajo za okoli 3 mrd EUR oziroma 10% BDP finan¢nih terjatev do tujine v obliki dolzniskih vrednostnih
papirjev in lastniSkega kapitala, ki se neprestano povecujejo. Pred petimi leti je njihov delez predstavljal komaj dobro
Cetrtino odstotka BDP. Od tega imajo gospodinjstva vecino terjatev do tujine posredno prek vzajemnih skladov in
zivljenjskih zavarovanj, vendar v zadnjem obdobju vse ve¢ vlagajo v tujino tudi neposredno. Povecujejo se predvsem
nalozbe gospodinjstev v tuje lastniske vrednostne papirje, ki so ob koncu leta 2006 ze predstavljale skoraj 70%. Glede na
visoke rasti, ki jih dosegajo v zadnjem obdobju balkanski kapitalski trgi, se je njihov delez v regijski strukturi kapitalskih
nalozb sektorja gospodinjstev Ze povecal na ¢ez 21%. Na pomenu dobivajo tudi trgi drugih drzav v razvoju, kot so Indija,
Rusija, Brazilija, Kitajska in tudi Japonska. Sicer vecja regijska razprSenost nalozb pomeni vecjo diverzifikacijo tveganj,

" Leta 2002 je $vicarski Novartis prevzel Lek, belgijski Interbrew je poskusal prevzeti Union in uspesno je bila zaklju¢ena prva faza
privatizacije NLB s prodajo 34-odstotnega deleza drzave belgijski ban¢no-zavarovalniski skupini KBC.

* V nadaljevanju je izraz "neposredne terjatve gospodinjstev" uporabljen v kontekstu neposrednih, lastnih vlaganj gospodinjstev v tuje
vrednostne papirje. Izraz posredne terjatve pa je uporabljen v zvezi z vlaganji prek zavarovalniskega sektorja — predvsem zivljenjskih
in pokojninskih zavarovanj in sektorja drugih finan¢nih posrednikov — predvsem investicijskih skladov. Prihaja do nekaterih
poenostavitev, saj so v podatkih zajeta celotna sredstva sektorjev zavarovalnic — S.125 — in drugih finan¢nih posrednikov — S.123 —
investirana v tuje vrednostne papirje. Sklepamo, da ve€ina njihovih sredstev predstavlja obveznosti do gospodinjstev.
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a s povecevanjem deleza nalozb na kapitalske trge drzav v razvoju tudi njihovo povecevanje. Podatki potrjujejo Ze znano
ugotovitev, da so slovenska gospodinjstva, ki se odlocajo za nalozbe na kapitalske trge, precej nagnjena k tveganim
nalozbam, kar je tudi posledica njihove neizkusSenosti in e ne prezivete daljse recesije na (domacem) kapitalskem trgu.

Slika 16: Slika 16: Regijska struktura neposrednih in posrednih nalozb gospodinjstev v tuje vrednostne papirje v %
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Opomba: EU12 — evroobmodje; EU3 — Velika Britanija, Danska, Svedska; BRIC — Brazilija, Rusija, Indija, Kitajska; EXYU — drzave
nekdanje Jugoslavije.
Vir: Banka Slovenije

Sredstva, vlozena na kapitalske trge, naj bi bila predvsem dolgoro¢na in kratkoro¢na kapitalska nihanja naj bi imela
omejen vpliv na premozenje in potro$njo gospodinjstev. Vprasanje pa je, e se slovenska gospodinjstva zavedajo, da gre
pri vlaganjih na kapitalske trge predvsem za dolgorocno varevanje. Nevarno je predvsem potencialno socasno
prodajanje finan¢nih instrumentov investitorjev, kar lahko ogrozi likvidnost finan¢nih trgov. Izguba prihrankov
gospodinjstev lahko povzro¢i izgubo njihovega zaupanja v finan¢ni sistem, kar lahko potencialno prek premozenjskega
uc¢inka vodi do nizje potros$nje in zato nizje gospodarske rasti. Tak makroekonomski u¢inek ima lahko mocan vpliv na
stabilnost celotnega financnega sistema.

7 Namesto sklepa

Vrednost finan¢nih sredstev glede na BDP je v Sloveniji bistveno nizja kot v evroobmocju. Med razlogi prevladuje
nekoliko vec kot petnajstletna relativno kratka razvojna pot institucionalnih investitorjev, posledice pa se prek financnega
sektorja odrazajo v celotnem gospodarstvu. "Kapitalska kultura" se sicer izboljSuje, vendar se glede na globino in
likvidnost domacega kapitalskega trga Se vedno ni dovolj razvila. Dolofen vpliv na to ima ponesreCena zgodba
slovenskih pooblas¢enih investicijskih druzb, ki so bile v prvi vrsti ustanovljene prav z namenom oblikovanja "delniske
kulture" med prebivalstvom, nazadnje pa se je zgodilo prav obratno. Privatizacijski kapital se je na ratun pomanjkljive
zakonodaje, neozavesCenosti in neznanja malih delniCarjev netransparentno skoncentriral v rokah pes¢ice posameznikov,
ki danes obvladujejo pomembna slovenska podjetja.

Tudi zaradi nevzdrznosti obstojecega pokojninskega sistema je finan¢no premozenje slovenskih gospodinjstev prenizko.
To potrjuje primerjava z evroobmo&jem. Ce Zelimo dolgoroéno ohraniti dolo¢en Zivljenjski standard ljudi, bodo morala
gospodinjstva neposredno ali drzava prek davkov in prispevkov nameniti ve¢ za var¢evanje. Pri odlocitvi za nadaljevanje
pokojninske reforme je nujno, da te pomenijo novo, dodatno varéevanje, ki pomeni tudi nove investicije v slovensko
gospodarstvo ob pogoju, da ne bo vedina privar¢evanih sredstev investiranih v tujino, temve¢ se bo tudi doma pokazalo
ve¢ investicijskih priloznosti, ki so precej odvisne od spodbudnejSega poslovnega okolja.

Vzdrznost obstojecih pokojninskih sistemov je eden izmed pomembnejsih problemov razvitejSih drzav in Slovenija pri
tem ni izjema. Razprave o tem so dobrodosle, saj gre za kompleksen sistem, ki upravlja ogromne vsote denarja, predvsem
pa naj bi predstavljal financno varnost drzavljanov. V zadnjem ¢asu se vse pogosteje tudi v Sloveniji pojavljajo ideje o
pokojninskih zavarovanj po nacelu vnaprej doloCenih vplacil namesto vnaprej doloCenih pravic. S tem se celotno
investicijsko tveganje takega varéevanja spet prenese na gospodinjstva, Ceprav se marsikatera izmed njih, glede na nizko
stopnjo splosnega finan¢nega znanja, v Sloveniji povezanega tudi z dolgoletno socialisticno zgodovino, ne zavedajo, kaj
to pomeni. Poleg tega prostovoljni pokojninski prispevki ne zagotavljajo, da bodo vsi ljudje, predvsem pa tisti, ki ze v
¢asu delovne dobe nimajo preseznih sredstev, pozorni na zniZanje svojega zivljenjskega standarda v dobi upokojitve in se
bodo $e pravocasno odlocili za pokojninsko varcevanje. Morda lahko re¢emo, da bo vecina delavcev dobro delovala v
svetu prostovoljnih pokojninskih zavarovanj z vnaprej dolocenimi vplacili, vendar je malo verjetno, da vsi. Primerno bi
bilo, da bi se del pokojninskega sistema oblikoval v obliki individualnih racunov obveznih zavarovanj z vnaprej
dolo¢enimi izpladili, ker gospodinjstva niso enako spodobna kot institucionalni investitorji pri identificiranju, presojanju
in upravljanju s tveganji.
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DODATEK

Definicije so povzete po 1. (Splosne znacilnosti) in 8. (Zaporedje racunov in izravnalne postavke) poglavju Evropskega
sistema nacionalnih in regionalnih ra¢unov (SURS, 2006).

Nacionalni dohodek (8. poglavje): Bruto (ali neto) nacionalni dohodek (v trznih cenah) je celoten primarni dohodek, ki
ga prejmejo reziden¢ne institucionalne enote: sredstva za zaposlene, davki na proizvodnjo in uvoz, zmanjSani za
subvencije, dohodek od lastnine (prihodki, zmanjSani za odhodke), (bruto ali neto) poslovni presezek in (bruto ali neto)
raznovrstni dohodek.

Bruto nacionalni dohodek (v trznih cenah) je enak BDP, zmanjSanemu za primarne dohodke, ki jih rezidencne enote
placajo nerezidencnim enotam, in pove¢anemu za primarne dohodke, ki jih rezidencne enote prejmejo iz tujine.

Bruto nacionalni dohodek (v trznih cenah) je konceptualno enak bruto nacionalnemu proizvodu (BNP) (v trznih cenah),
kot je bil doslej znan v nacionalnih ra¢unih.

Nacionalni dohodek ni proizvodni, temve¢ dohodkovni koncept; ta je bolj smiselno izrazen v neto vrednosti, tj. po
odbitku potrosnje stalnega kapitala.

Nacionalni razpoloZljivi dohodek (8. poglavje): Bruto (ali neto) nacionalni razpolozljivi dohodek je vsota bruto (ali
neto) razpolozljivih dohodkov institucionalnih sektorjev. Bruto (ali neto) nacionalni razpolozljivi dohodek je enak bruto
(ali neto) nacionalnemu dohodku (v trznih cenah), zmanjSanemu za tekoCe transferje (teko¢i davki na dohodek,
premozZenje itd., socialni prispevki, socialni prejemki in drugi tekoCi transferji), placane nerezidenénim enotam, in
povecanemu za tekoce transferje, ki jih rezidenéne enote prejmejo iz tujine.

Varcéevanje (8. poglavje): Varéevanje meri delez nacionalnega razpolozljivega dohodka, ki ni bil porabljen kot izdatek
za kon¢no potrosnjo. Bruto (ali neto) nacionalno varCevanje je vsota bruto (ali neto) varCevanj posameznih
institucionalnih sektorjev.

Transakcije (1. poglavje): Transakcija je ekonomski tok, to je vzajemno delovanje med institucionalnimi enotami na
osnovi medsebojnega dogovora ali dejanje znotraj institucionalne enote, ki ga je koristno obravnavati kot transakcijo,
pogosto zato, ker enota deluje v dveh razli¢nih vlogah.

Finan¢ne transakcije opisujejo neto pridobitve finanénih sredstev in neto prevzeme obveznosti za vsako obliko
finan¢nega instrumenta.

Klasifikacija finan¢nih transakcij je skladna s klasifikacijo finan¢nih sredstev in obveznosti. Finan¢ne transakcije se
delijo na sedem skupin: transakcije z denarnim zlatom in posebnimi pravicami ¢rpanja (F.1), transakcije z gotovino in
vlogami (F.2), transakcije z vrednostnimi papirji razen z delnicami (F.3), transakcije s posojili (F.4), transakcije z
delnicami in drugim lastniskim kapitalom (F.5), transakcije z zavarovalnimi tehni¢nimi rezervacijami (F.6) ter transakcije
z drugimi terjatvami in obveznostmi (F.7).

Druge spremembe (1. poglavje): Druge spremembe sredstev zajemajo spremembe, ki niso rezultat transakcij. Te so
bodisi:

a) druge spremembe obsega sredstev in obveznosti: zajemajo normalne nastanke in izginitve sredstev, ki niso posledice
transakcij, spremembe sredstev in obveznostih zaradi izjemnih, nepri¢akovanih dogodkov in spremembe v klasifikaciji in
strukturi.

b) dobicki in izgube iz lastnine, ki so rezultat spreminjanja cen sredstev. Pojavljajo se pri vseh vrstah financnih in
nefinancnih sredstev ter obveznosti. Lastnikom sredstev in obveznosti nastanejo zgolj zaradi posedovanja sredstev ali
obveznosti v dolo¢enem obdobju, ne da bi jih na kakr$en koli nacin preoblikovali.
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