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PRIPOROCILA
PRIPOROCILO EVROPSKEGA ODBORA ZA SISTEMSKA TVEGANJA
z dne 21. septembra 2011
o dajanju posojil v tujih valutah
(ESRBJ2011/1)
(2011/C 342/01)
SPLOSNI ODBOR EVROPSKEGA ODBORA ZA  SISTEMSKA (4) 'V zvezi z dajanjem posojil v tujih valutah je primerno
TVEGANJA JE - ukrepati, da bi: (i) omejili izpostavljenosti kreditnemu in
trznemu tveganju ter tako povecali odpornost finan¢nega
sistema; (i) nadzirali ¢ezmerno rast kreditiranja v tujih
ob upostevanju Uredbe (EU) 3t. 1092/2010 Evropskega parla- valutah in se izognili napihnjenim cenam premozZenja;
menta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o makrobonitetnem (iif) omejili tveganje financiranja in likvidnostno tveganje
nadzoru nad finan¢nim sistemom Evropske unije in ustanovitvi ter tako zmanjali ta kanal za kodljive vplive; (iv) ustva-
Evropskega odbora za sistemska tveganja (') ter zlasti ¢lena rili spodbude za izboljSanje vrednotenja tveganj, pove-
3(2)(b), (d) in (f) in clenov 16 do 18 Uredbe, zanih z dajanjem posojil v tujih valutah; in (v) prepredili
izogibanje nacionalnim ukrepom z regulativno arbitrazo.
ob upostevanju Sklepa ESRB/2011/1 Evropskega odbora za
sistemska tveganja z dne 20. januarja 2011 o sprejetju Poslov- o ] o . o
nika Evropskega odbora za sistemska tveganja () ter zlasti ¢lena (5 Z odpravljanjem asimetrije informacij med posojiloje-
15(3)(e) in clenov 18 do 20 Sklepa, malci in posojilodajalci se lahko zmanjsa zaskrbljenost
glede finan¢ne stabilnosti, izbolj$a zavedanje posojiloje-
malcev o tveganjih in spodbudi odgovorno dajanje
ob upostevanju stali§¢ zadevnih zainteresiranih strani iz zaseb- posojil.
nega sektorja,
b < . I (6)  Treba je zagotoviti ve¢jo odpornost financnega sistema
ob upostevanju naslednjega: . M R . : .
na negativna gibanja deviznih tecajev, ki vplivajo na
sposobnost posojilojemalcev, da odplacujejo dolgove,
(1) Obseg dajanja posojil v tujih valutah nezas¢itenim poso- denongmwane v t‘fjllh Vahlltah’ tudi dt.ako, ?ia sed k}r)ef11t?a
jilojemalcem se je v $tevilnih drzavah ¢lanicah Unije sposobnost  posojtlojemalcev  potr 1 pred —odo Titvyjo
povecal. posojil v tujih valutah in preverja ves ¢as trajanja posojil.
2 Cvezmern'o dajanje posojil v twjih valutah lahko povzroti (7)  Treba je sprejeti ukrepe, ki bodo delovali proticiklicno v
znatna smtemskg tveganja za te Ei.rzave clanice in ustvari obdobjih nagle rasti, zlasti kadar je rast dajanja posojil v
pogoje za negativne cezmejne ucinke. tujih valutah znaten del SirSe rasti celotnega kreditiranja,
da se zmanjsa tveganje, da bo nastal premozenjski balon
i cil.
(3)  Drzave ¢lanice so od leta 2000 sprejemale ukrepe poli- in nato pod
tike za odpravljanje tveganj, ki izhajajo iz Cezmerne rasti
dajanja posojil v tujih valutah, a so bili 3tevilni od njih
neucinkoviti, zlasti zaradi regulativne arbitraze. (8)  Treba je ustvariti spodbude za finan¢ne institucije, da

() UL L 331, 15.12.2010, str. 1.
() UL C 58, 24.2.2011, str. 4.

bodo bolje ugotavljale skrita tveganja in tveganja malo
verjetnih dogodkov, ki so povezana z dajanjem posojil v
tujih valutah, ter internalizirale zadevne stroske.
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(99 Nacionalni nadzorni organi bi morali spodbujati finan¢ne
institucije, da znova dolo¢ijo nacin oblikovanja cen
posojil v tujih valutah, tako da z njimi povezana tveganja
internalizirajo z ustreznim kapitalom, s &imer se tudi
povecuje odpornost finanénega sistema na negativne
pretrese zaradi vedje zmozZnosti absorbiranja izgub.

(10)  Pricakovanja likvidnostne podpore zaradi pojava moral-
nega hazarda ohranjajo nevzdrzne strukture financiranja,
kar bi bilo treba reSevati z nadziranjem in po potrebi
omejevanjem tveganj, povezanih s financiranjem in
likvidnostjo, ki jih institucije lahko prevzemajo v pove-
zavi z dajanjem posojil v tujih valutah.

(11) Da bi se odpravilo tveganje izogibanja nacionalnim
ukrepom v zvezi z dajanjem posojil v tujih valutah, je
treba zagotoviti, da za posojila v tujih valutah, ki jih
finan¢na institucija odobri posojilojemalcem s stalnim
prebivaliS¢em v drzavi ¢lanici gostiteljici prek opravljanja
Cezmejnih storitev ali ustanovljene podruznice, veljajo
ukrepi, ki so najmanj enako strogi kakor ukrepi v zvezi
z dajanjem posojil v tujih valutah, ki jih sprejmejo drzave
¢lanice gostiteljice.

(12) V prilogi k temu priporocilu so analizirana znatna
sistemska tveganja za finan¢no stabilnost v Uniji, ki so
posledica ¢ezmernih ravni dajanja posojil v tujih valutah.

(13) To priporo¢ilo ne bi smelo posegati v pooblastila
centralnih bank v Uniji v zvezi z denarno politiko in
naloge, zaupane Evropskemu odboru za sistemska
tveganja (ESRB).

(14)  Priporocila ESRB se objavijo potem, ko je bil o tej nameri
Splosnega odbora obvescen Svet Evropske unije in je ta
imel moznost, da se odzove —

SPREJEL NASLEDNJE PRIPOROCILO:

ODDELEK 1
PRIPOROCILA
Priporocilo A - zavedanje posojilojemalcev o tveganjih

Nacionalnim nadzornim organom in drzavam clanicam se
priporoca:

1. da od finan¢nih institucij zahtevajo, da posojilojemalcem
dajo ustrezne informacije o tveganjih pri dajanju posojil v
tujih valutah. Te informacije bi morale posojilojemalcem
zadostovati za sprejetje poucenih in preudarnih odlocitev
ter bi morale vsebovati vsaj to, kako bi na obroke za odpla-
Cilo posojila vplivala zelo velika depreciacija zakonitega
placilnega sredstva drzave clanice, kjer ima posojilojemalec
stalno prebivalisCe, in povecanje tujih obrestnih mer;

2. da spodbujajo finan¢ne institucije k temu, da strankam
ponujajo posojila v domaci valuti za namene, ki so isti kot
pri posojilih v tujih valutah, in finan¢ne instrumente za
zai¢ito pred valutnim tveganjem.

Priporocilo B - kreditna sposobnost posojilojemalcev

Nacionalnim nadzornim organom se priporoca:

1. da spremljajo raven dajanja posojil v tujih valutah in raven
valutnega neskladja v zasebnem nefinanénem sektorju ter
sprejmejo ukrepe, ki so potrebni za omejitev dajanja posojil
v tujih valutah;

2. da dovolijo odobravanje posojil v tujih valutah le posojiloje-
malcem, ki izkaZejo svojo kreditno sposobnost, pri ¢emer se
uposteva struktura odplacevanja posojila in sposobnost
posojilojemalcev, da vzdrzijo negativne pretrese na podrodju
menjalnih tecajev in tujih obrestnih mer;

3. da preucijo moznost uvedbe strozjih zavarovalnih stan-
dardov, kot sta na primer razmerje med zneski za odplace-
vanje dolga in dohodkom ter razmerje med posojilom in
vrednostjo zavarovanja.

Priporodilo C - rast kreditiranja zaradi dajanja posojil v
tujih valutah

Nacionalnim nadzornim organom se priporoca, da spremljajo,
ali dajanje posojil v tujih valutah povzroca ¢ezmerno rast celot-
nega kreditiranja, in v tem primeru sprejmejo nova pravila ali
strozja pravila od tistih, ki so navedena v priporocilu B.

Priporocilo D - interno upravljanje s tveganji

Nacionalnim nadzornim organom se priporoca, da finan¢nim
institucijam izdajo smernice, po katerih bodo tveganja zaradi
dajanja posojil v tujih valutah bolje vkljucile v svoje interne
sisteme za upravljanje s tveganji. Tak$ne smernice bi morale
zajemati vsaj interno vrednotenje tveganj in interno razporejanje
kapitala. Od financnih institucij bi bilo treba zahtevati, da te
smernice izvajajo na nacin, ki je sorazmeren z njihovo veli-
kostjo in kompleksnostjo.

Priporodilo E - Kkapitalske zahteve

1. Nacionalnim nadzornim organom se priporoca, da izvajajo
posebne ukrepe iz drugega stebra revidiranega okvira Basel
II (1), in zlasti da od finan¢nih institucij zahtevajo, da vzdrzu-
jejo ustrezen kapital, ki zadostuje za kritje tveganj, povezanih
z dajanjem posojil v tujih valutah, predvsem tveganj, ki
izhajajo iz nelinearnega razmerja med kreditnim in trznim
tveganjem. Oceno glede tega bi bilo treba opraviti v okviru
postopka nadzornega pregleda in ovrednotenja, ki je opisan
v ¢lenu 124 Direktive 2006/48/ES Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 14. junija 2006 o zacetku opravljanja in opra-
vljanju dejavnosti kreditnih institucij (3), ali v skladu z

Stebri so opredeljeni v skladu z okvirom Basel II; glej Baselski odbor
za ban¢ni nadzor, International Convergence of Capital Measurement and
Capital Standards, junij 2006, dostopno na spletni strani Banke za
mednarodne poravnave na naslovu www.bis.org.

() UL L 177, 30.6.2006, str. 1.
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enakovredno prihodnjo zakonodajo Unije, ki bo dolocala
kapitalske zahteve za kreditne institucije. V zvezi s tem se
priporoca, da normativne ukrepe najprej sprejme organ, ki je
odgovoren za zadevno kreditno institucijo; ¢e pristojni organ
za konsolidirani nadzor meni, da ti ukrepi ne zadostujejo za
ustrezno obravnavo tveganj, povezanih z dajanjem posojil v
tujih valutah, lahko sam sprejme primerne ukrepe za zmanj-
Sanje ugotovljenih tveganj, zlasti tako, da nadrejeni kreditni
instituciji v Uniji postavi dodatne kapitalske zahteve.

2. Evropskemu banénemu organu (EBA) se priporoca, da nacio-
nalnim nadzornim organom izda smernice glede kapitalskih
zahtev iz odstavka 1.

Priporocilo F - likvidnost in financiranje

Nacionalnim nadzornim organom se priporoca, da pozorno
spremljajo tveganje financiranja in likvidnostno tveganje, ki ju
prevzemajo financne institucije v povezavi z dajanjem posojil v
tujih valutah, skupaj z njihovim splosnim likvidnostnim polo-
zajem. Posebno pozornost bi bilo treba nameniti tveganjem, ki
SO povezana:

(a) s kopicenjem zapadlostnega in valutnega neskladja med
sredstvi in obveznostmi;

(b) z odvisnostjo od tujih trgov za valutne zamenjave (vklju¢no
z valutnimi obrestnimi zamenjavami);

() s koncentriranjem virov financiranja.

Nacionalnim nadzornim organom se priporoca, da preucijo
moznost omejitve izpostavljenosti zgoraj navedenim tveganjem,
preden te doseZejo ¢ezmerno raven, pri ¢emer pa se morajo
izogniti neurejenemu resevanju obstojecih struktur financiranja.

Priporodilo G - vzajemnost

1. Nacionalnim nadzornim organom v mati¢nih drzavah
¢lanicah zadevnih finan¢nih institucij se priporoca, da
uvedejo ukrepe, ki bodo urejali dajanje posojil v tujih valutah
najmanj enako strogo kakor veljavni ukrepi v drzavi ¢lanici
gostiteljici, kjer te institucije opravljajo cezmejne storitve ali
poslujejo prek podruznic. To priporocilo velja samo za poso-
jila v tujih valutah, ki se odobrijo posojilojemalcem s stalnim
prebivalis¢em v drzavah clanicah gostiteljicah. Kjer je to
ustrezno, bi bilo treba ukrepe uporabiti na individualni,
podkonsolidirani in konsolidirani ravni.

2. Nacionalnim nadzornim organom v mati¢nih drzavah
¢lanicah zadevnih finan¢nih institucij se priporoc¢a, da na
svojih spletnih straneh objavijo ukrepe, ki so jih sprejeli
nadzorniki v drzavah clanicah gostiteljicah; nadzornikom v
drzavah clanicah gostiteljicah se priporoca, da sporocijo vse

obstojece in nove ukrepe, s katerimi urejajo dajanje posojil v
tujih valutah, vsem zadevnim nadzornikom v mati¢nih
drzavah clanicah ter ESRB in EBA.

ODDELEK 2
IZVAJANJE

. Razlaga

. Pojmi, ki se uporabljajo v tem priporocilu, imajo naslednji

pomen:

Lfinan¢ne institucije* pomenijo finan¢ne institucije, kakor so
opredeljene v Uredbi (EU) st. 1092/2010;

Jtuja valuta® pomeni katero koli valuto, ki ni zakonito
placilno sredstvo drzave clanice, v kateri ima posojilojemalec
stalno prebivalisce;

,nacionalni nadzorni organ“ pomeni pristojne ali nadzorne
organe, kakor so opredeljeni v ¢lenu 1(3)(f) Uredbe (EU)
§t. 1092/2010;

,nezadciteni posojilojemalci® pomenijo posojilojemalce brez
naravne ali finan¢ne zaiCite. Naravna zas¢ita zajema zlasti
primere, ko posojilojemalci prejemajo prihodke v tuji valuti
(npr. denarna nakazila/prejemki od izvoza). Finan¢na zascita
obi¢ajno predpostavlja pogodbo s finan¢no institucijo.

. Priloga je sestavni del tega priporocila. V primeru razhajanj

med glavnim besedilom in prilogo prevlada glavno besedilo.

. Merila za izvajanje

. Za izvajanje tega priporocila se uporabljajo naslednja merila:

(a) zgoraj navedena priporocila A do G se nanasajo samo na
dajanje posojil v tujih valutah nezas¢itenim posojiloje-
malcem, razen priporocila F, ki se uporablja tudi za
zaiCitene posojilojemalce;

(b) treba se je izogibati regulativni arbitrazi;

(c) pri izvajanju priporodil B do F je treba upostevati nacelo
sorazmernosti glede na razlicno sistemsko pomembnost
dajanja posojil v tujih valutah med drzavami ¢lanicami
ter cilj in vsebino posameznega priporocila;

(d) posebna merila za izvajanje priporocil A do G so dolo-
ena v Prilogi.
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2. Naslovniki morajo porocati ESRB in Svetu o ukrepih, ki so

jih izvedli na podlagi tega priporodila, ali ustrezno utemeljiti
svoje neukrepanje. Porocila morajo vsebovati najmanj:

(a) informacije o vsebini in ¢asovnem okviru sprejetih
ukrepov;

(b) oceno delovanja sprejetih ukrepov z vidika ciljev tega
priporocila;

(c) podrobno utemeljitev za kakr$no koli neukrepanje ali
odmik od tega priporocila, vkljutno s kakr$nimi koli
zamudami.

. Casovnica za porocanje o ukrepih

. Naslovniki morajo porocati ESRB in Svetu o ukrepih, ki so
jih izvedli na podlagi tega priporocila, v primeru neukrepanja
pa to ustrezno utemeljiti, do 31. decembra 2012, razen Ce je
v spodnjih odstavkih doloceno drugace.

. Posebni roki za porocanje veljajo v naslednjih primerih:

Priporocilo A — nacionalni nadzorni organi in drzave ¢lanice
morajo porocati v dveh stopnjah:

(a) do 30. junija 2012 nacionalni nadzorni organi in drzave
¢lanice sporocijo, ali so pred sprejetjem tega priporocila
izdali smernice, ki urejajo vprasanja, navedena v tem
priporo€ilu, ali ne. Dodatno sporocijo tudi svojo oceno
o tem, ali je treba te smernice spremeniti;

(b) do 31. decembra 2012 nacionalni nadzorni organi in
drzave ¢lanice sporocijo kakr$ne koli dodatne smernice
po priporocilu A in svojo oceno o obstoju posojil, ki jih
financne institucije dajejo v domaci valuti in so enako-
vredna posojilom v tujih valutah.

Drzave clanice lahko porocajo preko nacionalnih nadzornih
organov.

Priporocilo D — nacionalni nadzorni organi morajo porocati
v dveh stopnjah:

(@) rok za predlozitev prvega porocila o napredku je
30. junij 2012; in

(b) rok za predlozitev drugega porocila o napredku je
31. december 2012.

Priporocilo E, odstavek 2 — EBA se mora odzvati v dveh
stopnjah:

(@) do 31. decembra 2012 EBA poroca o izvedenih aktivno-
stih za sprejetje smernic iz navedenega priporocila;

(b) do 31. decembra 2013 EBA sprejme te smernice.

. Splosni odbor lahko podaljsa roke iz odstavkov 1 in 2, ¢e je

za izpolnitev enega ali ve¢ priporocil v drzavah c¢lanicah
treba spremeniti zakonodajo.

. Spremljanje in ocenjevanje

. Sekretariat ESRB:

(@) nudi pomo¢ naslovnikom, vkljuéno z omogocanjem
koordiniranega porocanja, zagotavljanjem ustreznih
predlog ter, kjer je potrebno, podrobnejsim dolocanjem
modalitet in ¢asovnega okvira za porocanje;

(b) preverja porocila naslovnikov in jim nudi pomo¢, ce
zanjo zaprosijo, ter o porocilih prek Usmerjevalnega
odbora obvesca Splodni odbor v dveh mesecih od poteka
rokov za porocanje.

. Splosni odbor oceni ukrepe in utemeljitve, ki jih sporocijo

naslovniki, ter v ustreznih primerih odlodi, ali to priporocilo
ni bilo upostevano in naslovniki niso ustrezno utemeljili
svojega neukrepanja.

V Frankfurtu na Majni, 21. septembra 2011

Predsednik ESRB
Jean-Claude TRICHET
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POVZETEK

V zadnjih nekaj letih je o zaskrbljenosti glede finan¢ne stabilnosti, ki izhaja iz ¢ezmernega dajanja posojil v tujih valutah v
nekaterih drzavah clanicah, beseda tekla Ze v Stevilnih krogih.

Na ravni Unije je dajanje posojil v tujih valutah nefinan¢nemu zasebnemu sektorju najbolj razsirjeno v drzavah srednje in
vzhodne Evrope. V slednjih je zaradi tega prislo do kopicenja velikega valutnega neskladja v bilancah stanja nefinancnega
zasebnega sektorja. Vzroki za razsirjenost dajanja posojil v tujih valutah izvirajo tako iz dejavnikov na strani ponudbe kot
tudi na strani povpraevanja, med drugim iz pozitivnih razlik v obrestnih merah in dostopa do financiranja, ki ga
zagotavljajo nadrejene banke.

Visoka raven dajanja posojil v tujih valutah ima lahko za te drzave sistemske posledice in lahko ustvari ugodne razmere
za negativne ¢ezmejne ucinke. V nekaterih primerih je dajanje posojil v tujih valutah doseglo ¢ezmerne ravni in prispevalo
h krepitvi kreditnih ciklov, kar je morda vplivalo na cene premozenja. Kreditno tveganje pri posojilih v tujih valutah
vkljuCuje trzno tveganje za vse nezasCitene posojilojemalce, saj je viina obrokov odvisna od deviznih tecajev. Ti
posojilojemalci se na negativna teCajna gibanja obicajno odzivajo podobno in istocasno. Poleg tega v kriznih ¢asih
odvisnost od financiranja, ki ga zagotavljajo nadrejene banke, in v nekaterih primerih odvisnost od trgov valutnih
zamenjav ustvarjata dodatno plast likvidnostnega tveganja in tveganja refinanciranja. Koné¢no, ¢e pride do udejanjanja
tveganja zaradi dajanja posojil v tujih valutah, ustvarja visoka stopnja integracije financ¢nih skupin Se dodaten kanal za
¢ezmejne Skodljive vplive.

Zaradi nevarnosti, da bi prislo do ¢ezmejnih $kodljivih vplivov, in moznosti izogibanja nacionalnim ukrepom, ¢e so ti
sprejeti enostransko in jih druge drzave clanice ne podpirajo, je ESRB pripravil priporocila.

Cilji priporocil so skladni z ugotovljenimi tveganji: (i) omejiti izpostavljenost kreditnemu in trznemu tveganju ter tako
povecati odpornost financnega sistema; (i) nadzirati cezmerno rast kreditiranja (v tujih valutah) in izogniti se napihnjenim
cenam premoZenja; (iii) omejiti tveganje financiranja in likvidnostno tveganje; (iv) izboljsati vrednotenje tveganj. Pripo-
rocila se uporabljajo za dajanje posojil v tujih valutah, ki je opredeljeno kot kakrsno koli dajanje posojil v valutah, ki niso
zakonito placilno sredstvo v zadevni drzavi. Kjer pridejo priporocila v postev, pokrivajo samo nezacitene posojilojemalce,

tj. posojilojemalce brez naravne ali financne zasCite, kar pomeni tiste, ki so izpostavljeni valutnemu neskladju.

Priporocila za obvladovanje kreditnega tveganja so naslednja: (i) povecati zavedanje posojilojemalcev o tveganjih pri
posojilih v tujih valutah tako, da se jim zagotovijo ustrezne informacije; in (i) zagotoviti, da nova posojila v tujih valutah
dobijo samo posojilojemalci, ki so kreditno sposobni in lahko prenesejo velike tecajne pretrese. Priporoca se uporaba
razmerja med dolgom in dohodkom ter razmerja med posojilom in vrednostjo zavarovanja. Kadar dajanje posojil v tujih
valutah povzroca Cezmerno rast celotnega kreditiranja, bi bilo treba razmisliti o uvedbi strozjih ali novih ukrepov glede
dajanja taksnih posojil.

Da ne bi prihajalo do napac¢nega vrednotenja tveganj, povezanih z dajanjem posojil v tujih valutah, bi pristojni organi od
institucij morali zahtevati, da (i) ta tveganja bolje vkljucijo v svoje interno vrednotenje tveganj in interno razporejanje
kapitala; in (i) zaradi nelinearnega razmerja med kreditnim in trznim tveganjem za posojila v tujih valutah vzdrzujejo
ustrezen kapital v skladu z drugim stebrom.

Pristojni organi bi morali natan¢no spremljati tveganje financiranja in likvidnostno tveganje, ki sta povezana z dajanjem
posojil v tujih valutah, in po potrebi razmisliti o uvedbi omejitev zanju, pri tem pa posebno pozornost nameniti
koncentraciji virov financiranja, valutnemu in zapadlostnemu neskladju med sredstvi in obveznostmi ter posledi¢ni
odvisnosti od tujih trgov valutnih zamenjav.

Priporocila bi se morala uporabljati na individualni, podkonsolidirani in konsolidirani ravni, kot je primerno. Drzave
¢lanice bi morale prispevati k omejevanju regulativne arbitraze po nacelu vzajemnosti do drugih drzav ¢lanic, ki so uvedle
ukrepe za omejitev tveganj, povezanih z dajanjem posojil v tujih valutah. Nadzorne ukrepe lahko prav tako obravnavajo
tudi kolegiji nadzornikov.

I. PREGLED DAJANJA POSOIJIL V TUJIH VALUTAH V UNIJI
L.1. Dajanje posojil v tujih valutah v Uniji

Pri dajanju posojil v tujih valutah obstajajo po Uniji bistvene razlike. Medtem ko v vecini zahodnoevropskih drzav
predstavljajo posojila v tujih valutah razmeroma zanemarljiv delez vseh posojil, je ta delez v drzavah srednje in vzhodne
Evrope (') ter v Avstriji dokaj visok (glej graf 1).

(') Drzave srednje in vzhodne Evrope so Bolgarija, Ceska, MadZarska, Poljska, Romunija, Slovenija, Slovaska, Estonija, Latvija in Litva ter
tretje drzave, kot sta Hrvaska in Srbija.
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Graf 1

Posojila v tujih valutah gospodinjstvom in nefinanénim druzbam v Uniji
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mgospodinjstva o nefinanéne druzbe

Vir: Statisticni podatki o postavkah bilance stanja Evropske centralne banke (ECB) in lastni izracuni.

Opomba: Graf prikazuje posojila v tujih valutah, dana s strani denarnih finan¢nih institucij (MFI) reziden¢nim nasprotnim strankam, kot
odstotek vseh neporavnanih posojil, april 2011. Sektor gospodinjstev vkljucuje gospodinjstva in nepridobitne institucije, ki
opravljajo storitve za gospodinjstva (NPISG).

V drzavah z velikim delezem posojil v tujih valutah se taksna posojila pogosto dajejo tako gospodinjstvom kot tudi
nefinan¢nim druzbam. Nasprotno se v drzavah z razmeroma majhnim deleZzem posojil v tujih valutah glede na vsa
posojila k tovrstnemu zadolZevanju obicajno bolj zatekajo nefinancne druzbe kot gospodinjstva. To bi bilo lahko
povezano s prisotnostjo izvozno usmerjenih druzb ter splo$no stopnjo trgovinske odprtosti.

Tveganja za finan¢no stabilnost so visoka predvsem v drZavah z velikim deleZem posojil v tujih valutah,
odobrenih nezas¢itenim posojilojemalcem. Nezasciteni (tj. izpostavljeni valutnemu neskladju) so zlasti gospodinjstva
in nekatere nefinanc¢ne druzbe (tj. mala in srednje velika podjetja, ki delujejo na domacem trgu posamezne drzave), ker so
njihovi prihodki obicajno v lokalni valuti.

Nasprotno so izvozno usmerjene nefinan¢ne druzbe manj obcutljive na nihanja deviznega tecaja, saj imajo ve¢ moznosti,

da se zascitijo pred valutnim tveganje (?). Glede na to se nadaljnja analiza osredotoca na drzave, v katerih je znaten delez
posojil v tujih valutah odobren gospodinjstvom (3).

Tudi valutna struktura dajanja posojil v tujih valutah se med posameznimi drzavami ¢lanicami razlikuje (glej graf 2). V
vecini analiziranih drzav (Bolgariji, Latviji, Litvi in Romuniji) so tovrstna posojila predvsem v eurih, kar se zdi naravna
izbira zaradi ¢lanstva v Uniji in $e zlasti zaradi deviznega tecaja, ki je fiksiran na euro. Po drugi strani so v nekaterih
drzavah prevladovale druge valute, zlasti $vicarski frank (na primer na Madzarskem, v Avstriji in na Poljskem).

(%) Zascita pred valutnim tveganjem ima lahko razlicne oblike, vklju¢no z naravno zascito, ko gospodinjstvo/nefinancna druzba prejema
prihodke v tuji valuti (npr. denarna nakazila/prejemki od izvoza), in financno zasGito, ki predpostavlja pogodbo s finan¢no institucijo. Za
slednjo, zlasti ker je razmeroma draga, se pogosto Steje, da gospodinjstvom ter nekaterim majhnim in srednje velikim podjetjem ni na
voljo. Ce bi vkljucili Se nezai¢itene nefinanéne druzbe — za katere podatki niso na voljo —, se vzorec drzav, ki so obravnavane v tej
prilogi, najverjetneje ne bi spremenil.

(%) Bolgarija, Latvija, Litva, Madzarska, Avstrija, Poljska in Romunija.
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Graf 2

Posojila v tujih valutah nedenarnim finan¢nim institucijam zasebnega sektorja (razen sektorja drzava) (*) v Uniji
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meuro o druge tuje valute

Vir: Statisticni podatki o postavkah bilance stanja ECB in lastni izraCuni.

Opomba:  Graf prikazuje posojila v tujih valutah, dana s strani denarnih finan¢nih institucij rezidenénim nasprotnim strankam, razclenjeno
po valutah, kot odstotek vseh neporavnanih posojil. Podatki se nanasajo na april 2011.

Drzave, ki imajo velik delez posojil v tujih valutah nezaicitenim posojilojemalcem (poenostavljeno: gospodinjstvom),
imajo ve¢ skupnih znacilnosti. Prvi¢, delez dajanja posojil v tujih valutah se povecuje od decembra 2004 v prakticno
vseh drzavah (glej graf 3), razen v Avstriji. Hkrati se je delez deviznih vlog, ki jih ima nefinan¢ni zasebni sektor v teh
drzavah, le malo povecal ali se je v nekaterih primerih celo zmanjsal (izjema je Latvija, kjer se je delez deviznih vlog
obc¢utno povecal). Ti asimetri¢ni premiki v korist posojil v tujih valutah je mogoce razumeti kot osnovni znak vse vedjega
valutnega neskladja v bilancah stanja nefinancnega zasebnega sektorja. Poleg tega posredno kaZejo na obstoj dejavnikov,
ki spodbujajo dajanje posojil v tujih valutah v drzavah clanicah. V nekaterih drzavah se je delez posojil v tujih valutah
nefinan¢nemu zasebnemu sektorju dodatno povecal po tem, ko je drzave ¢lanice prizadela finan¢na in gospodarska kriza,
medtem ko je v drugih ostal bolj ali manj nespremenjen. V ve¢ drzavah je do povecanja prislo v ¢asu, ko je povprasevanje
po posojilih padalo.

Graf 3

Delez posojil v tujih valutah in delez deviznih vlog v izbranih drzavah &lanicah
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Vir: Statistiéni podatki o postavkah bilance stanja ECB in lastni izracuni.

Opomba:  Graf prikazuje posojila v tujih valutah reziden¢nim ne-MFI in vloge rezidenc¢nih ne-MFI razen sektorja drzava kot odstotek vseh
neporavnanih posojil in vseh neporavnanih vlog. Spremembe se nanasajo na obdobje od decembra 2004 do aprila 2011.

(% Nedenarne financne institucije zasebnega sektorja (razen sektorja drzava) zajema naslednje sektorje: nefinanéne druzbe, izvajalce
pomoznih finan¢nih dejavnosti, druge finan¢ne posrednike, zavarovalne druzbe in pokojninske sklade, gospodinjstva in nepridobitne
institucije, ki opravljajo storitve za gospodinjstva.
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Pri iskanju virov financiranja kreditne rasti v teh drzavah je razmerje med posojili in vlogami mogoce uporabiti kot grob
pokazatelj razpolozljivosti domacih virov financiranja. Ce se to razmerje mo¢no poveca, je opazovano gospodarstvo pri
financiranju posojil mo¢no odvisno od tujega kapitala (glej graf 4). V nekaterih drzavah srednje in vzhodne Evrope je tuji
kapital prihajal predvsem prek zadolzevanja finan¢nih institucij posojilodajalk (°), ki poslujejo v teh drzavah, pri nadre-

jenih druzbah in pa tudi s financiranjem na tujih medbané¢nih denarnih trgih.

Graf 4

Delez posojil v tujih valutah in razmerje med posojili in vlogami v izbranih drzavah ¢lanicah
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Vir: Statisti¢ni podatki o postavkah bilance stanja ECB in lastni izracuni.

Opomba:  Graf prikazuje razlike v delezih, izrazeno v odstotnih tockah. Razmerje med posojili in vlogami se nanasa na vse valute skupaj.
Nasprotni sektor pri posojilih in vlogah je vedno reziden¢ni sektor ne-MFI razen sektorja drzava. Spremembe se nanasajo na
obdobje od decembra 2004 do aprila 2011.

1.2. Dejavniki, ki spodbujajo rast dajanja posojil v tujih valutah

Rast dajanja posojil v tujih valutah spodbuja ve¢ dejavnikov tako na strani ponudbe kot tudi na strani povprasevanja. Na
ponudbeni strani je bila hitra rast posojil v tujih valutah v drzavah srednje in vzhodne Evrope v veliki meri posledica
lahkega dostopa do medbancnega financiranja (kar so omogocale pozitivne svetovne likvidnostne razmere in financiranje
s strani tujih nadrejenih subjektov). Na strani povprasevanja so glavno vlogo verjetno imele pozitivne razlike v obrestnih
merah. Ceprav obstajajo skupni razlogi, vsi niso enako pomembni v posameznih drzavah.

Ce pustimo ob strani 3tevilne posami¢ne dejavnike na strani ponudbe in povprasevanja, je bila rast kreditiranja v tujih
valutah v nekaterih gospodarstvih srednje in vzhodne Evrope sestavni del SirSega pojava skokovite rasti povprasevanja,
financiranega iz tujine, infali cen premozenja. Poleg tega gre pri vecini drzav ¢lanic, ki imajo velik delez posojil v tujih
valutah, za konvergentna gospodarstva s pogostokrat veliko zmoznostjo dohitevanja. Dejanski proces konvergence je bil v
teh drzavah v veliki meri odvisen od prilivov tujega kapitala, ker domace varcevanje ni zado$calo.

1.2.1. Dejavniki na strani ponudbe
[2.1.1. Mednarodno ali domace financiranje

V obravnavanih drzavah srednje in vzhodne Evrope so bila posojila v tujih valutah v veliki meri financirana s ¢ezmejnim
zadolzevanjem v obliki kreditnih linij pri nadrejenih institucijah s sedezem drugod v Uniji. Druge kreditne institucije z
velikim obsegom vlog v domaci valuti so sredstva pridobivale na trgih valutnih zamenjav.

Kadar koli je primanjkovalo domacih virov financiranja, so institucije uporabljale tuje vire financiranja (%) (glej graf 5).
Mozno je, da je vlogo pri tem igrala tudi slabsa razvitost nacionalnih kapitalskih trgov v obravnavanih drzavah — v
primerjavi s starej$imi ¢lanicami euroobmodja. Konkretneje to pomeni, da je razmeroma majhno $tevilo dolgoro¢nejsih
dolzniskih instrumentov v domaci valuti — ki bi se lahko uporabljali kot merilo pri vrednotenju tvegan;j ali za pridobivanje
dolgorocnih virov financiranja — najbrz odvracalo institucije od dajanja dolgorocnih posojil v domaci valuti. Visoki stroski
listinjenja za instrumente v domaci valuti so bili Se dodaten dejavnik, ki je prispeval k temu, da so banke sredstva za
hipotekarna posojila pridobivale v tuji valuti.

(°) V nadaljevanju se izrazi ,institucije®, ,financne institucije posojilodajalke in ,finan¢ne institucije“ uporabljajo zamenljivo in oznacujejo
vse financ¢ne institucije, ki lahko odobrijo posojila. To so predvsem banke, vendar so vkljucene tudi druge nebancne institucije, ki lahko
odobrijo posojila.

Na Madzarskem in v Romuniji je financiranje s strani nadrejenih druzb predstavljalo priblizno 50-70 % vseh tujih obveznosti ban¢nega
sektorja. Za nadaljnje podrobnosti glej Walko, Z., The refinancing structure of banks in selected CESEE countries, Financial Stability Report,
§t. 16, Oesterreichische Nationalbank, november 2008.

<
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Graf 5

Posojila v tujih valutah in razmerje med posojili in vlogami v domaci valuti v izbranih drZavah ¢lanicah
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Vir: Statistiéni podatki o postavkah bilance stanja ECB in lastni izracuni.
Opomba: Graf prikazuje razlike v delezih v odstotnih tockah za obdobje od decembra 2004 do aprila 2011.

Poleg tega je bilo financiranje znotraj mednarodnih finan¢nih skupin relativno cenejse od financiranja, ki je bilo na voljo
lokalnim bankam zunaj tak$nih skupin. To je e dodatno okrepilo druge dejavnike, ki so spodbujali dajanje posojil v tujih
valutah, kot so razlike v obrestnih merah in ve¢je marze.

Zaradi razpolozljivosti tujega financiranja in s prenosom tecajnega tveganja na posojilojemalce so institucije lahko
ponujale posojilne produkte z obrestnimi merami, ki so bile bistveno niZje od obrestnih mer za posojila v domaci valuti.
V nekaterih drzavah (npr. v Bolgariji in Latviji) z velikim delezem deviznih vlog je institucije za dajanje posojil v tujih
valutah verjetno motiviral dostop do velikega in stabilnega domacega vira sredstev v tujih valutah (predvsem eurih). Poleg
tega so zaradi fiksnega ali vezanega deviznega teCaja odpadli stroski, povezani z zaiito pred teCajnimi tveganji (7).

[2.1.2. Vse vecja prisotnost tujih skupin v drzavah srednje in vzhodne Evrope

Kreditno rast je omogocilo povezovanje evropskih finan¢nih trgov, ki se je med drugim kazalo v vse vegji prisotnosti ali
okrepljeni aktivnosti Ze prisotnih tujih finan¢nih institucij v finan¢nih sistemih teh drzav.

Z izjemo Avstrije je delez sredstev tujih bank v vseh sredstvih bancnega sektorja v sedmih drzavah, ki so obravnavane v
analiticnem delu te priloge, blizu 60 % ali vedji (glej graf 6). Nadrejene institucije so se za financiranje v tuji valuti prek
svojih podrejenih druzb v veliki meri odlocale zaradi visje dobickonosnosti kreditnih poslov v dohitevajocih gospodarstvih
in prizadevanj za vi§ji trzni delez v teh drzavah. V domacih financ¢nih sektorjih drzav srednje in vzhodne Evrope je velik
delez bank v tuji lasti ustvaril dodaten kanal za kapitalske prilive, ki so bili usmerjeni predvsem na kreditne trge.

(7) To je bil razlog v Bolgariji, Latviji in Litvi, ki imajo valutni odbor ali pa je njihova valuta vezana na euro.



22.11.2011

Uradni list Evropske unije

C 342/13

Graf 6

Delez sredstev podrejenih druzb in podruznic v vecinski tuji lasti v celotnem banénem sektorju (%)
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Vir: Konsolidirani banc¢ni podatki (ECB) za junij 2010.

1.2.1.3. Pritiski konkurence

Zgoraj omenjeni velik delez, ki so ga predstavljale banke v tuji lasti v finan¢nih sektorjih drzav srednje in vzhodne Evrope,
je skupaj z njihovim precej$njim potencialom za rast prispeval k vecanju konkurenc¢nih pritiskov na kreditnih trgih,
predvsem skoncentrirano na trgu stanovanjskih posojil (¥). Zaradi ostrejSe konkurence so institucije razsirile svojo
ponudbo s hipotekarnimi posojili v tujih valutah, ki so bila za gospodinjstva cenejsa. Skusale so uvesti tudi produkte
z niZjimi obrestnimi merami, kar je bil tudi en od razlogov za rast posojil v $vicarskih frankih v nekaterih drzavah srednje
in vzhodne Evrope ter v Avstriji. Banke, ki so ponujale posojila v $vicarskih frankih in japonskih jenih, so lahko
tekmovale za trzni delez tako, da so ponujale nizje stroske servisiranja dolga kot banke, ki so ponujale posojila v eurih.

Posledice konkurencnih pritiskov so imele dve dimenziji. Po eni strani je konkuren¢no okolje ,prisililo” bolj konservativne
institucije, da so vstopile na trg dajanja posojil v tujih valutah, da ne bi izgubile svojega trinega deleza, kar je najbrz
sovpadlo z zniZevanjem kreditnih standardov. Po drugi strani so lahko institucije zaradi precej$njih razlik v obrestnih
merah dolocale visje profitne marze in provizije kot pri posojilih v domaci valuti ter tako izboljsale svoje financne
rezultate (kar je Se okrepilo konkuren¢ni pritisk na banke, ki v svoji ponudbi niso imele posojil v tujih valutah). V primeru
posojil z devizno klavzulo so institucije ustvarile dodaten dobicek na racun tecajnih razmikov, ko so pretvorile obroke
posojila iz domace valute ali vanjo.

1.2.2. Dejavniki na strani povprasevanja
12.2.1. Razlike v obrestnih merah

Razlike v obrestnih merah med analiziranimi drzavami in glavnimi visoko razvitimi gospodarstvi v Evropi so bile glavni
dejavnik, ki je spodbujal visoko povprasevanje po posojilih v tujih valutah v regiji srednje in vzhodne Evrope ter v Avstriji
(glej graf 7, graf 8 in graf 9). Posojila v tujih valutah so postala posebej privlacna v segmentu dolgorocnih posojil (npr.
hipotekarnih), pri katerih imajo razlike v obrestnih merah za prvo mese¢no odplacilo vegji vpliv kot pri posojilih s
kratkoroéno zapadlostjo. V drzavah s fiksnim deviznim tecajem so bila posojila v tujih valutah obicajno cenejsa zaradi
vrste dejavnikov, vklju¢no z nizjo premijo za tveganje (npr. kreditno, likvidnostno).

(%) Do usmeritve na trg stanovanjskih posojil je prislo zato, ker so stroski ustanovitve hipoteke razmeroma nizki in ker se pri tem
vzpostavi dolgorocen odnos s stranko (priloznost za navzkrizno prodajo), poleg tega pa so hipoteke navadno velike in imajo dolgo
zapadlost, kar omogoca hitro rast sredstev banke. Poleg tega so za institucije hipotekarna posojila ugodna, saj zaradi njihove
zavarovanosti veljajo za manj tvegana od drugih vrst posojil.
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Razlike v obrestnih merah za posojila gospodinjstvom v domaci valuti in v eurih (v odstotnih tockah)
Graf 7

Drzave z vezanim ali fiksnim deviznim tecajem
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Vir: ECB in lastni izracuni.

Opomba: Podatki se nanasajo na dogovorjene obrestne mere za nove posle na letni ravni za stanovanjska posojila razen za revolving
posojila in prekoracitve stanj na racunih, dolg po kreditnih karticah (obrestovan in z odloZenim brezobrestnim placilom).
Podatki se nanasajo na spremenljive obrestne mere z obdobjem prilagajanja do enega leta.

Graf 8

Drzave z drsefim deviznim tecajem
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Vir: ECB in lastni izracuni.

Opomba: Podatki se nanasajo na dogovorjene obrestne mere za nove posle na letni ravni za stanovanjska posojila razen za revolving
posojila in prekoracitve stanj na racunih, dolg po kreditnih karticah (obrestovan in z odlozenim brezobrestnim placilom).
Podatki se nanasajo na spremenljive obrestne mere z obdobjem prilagajanja do enega leta.
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Graf 9

Razlike v obrestnih merah za posojila v doma¢i valuti in Svicarskih frankih na MadZarskem, v Avstriji in na
Poljskem (v odstotnih tockah)
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Vir: ECB in nacionalne centralne banke ter lastni izracuni.

Opomba: Podatki za Madzarsko so na voljo samo do marca 2010, ker po tem datumu produkti v $vicarskih frankih niso bili ve¢ na voljo.
Podatki za Poljsko so na voljo samo od januarja 2007.
Za Madzarsko graf prikazuje mese¢no povpredje dogovorjenih obrestnih mer za potrosniska in stanovanjska posojila gospodinj-
stvom v $vicarskih frankih, tehtano z obsegom novih poslov. Obrestna mera je spremenljiva z obdobjem prilagajanja do enega
leta. Za Avstrijo graf prikazuje dogovorjene obrestne mere na letni ravni za vsa nova posojila gospodinjstvom in nefinanénim
druzbam v $vicarskih frankih. Za Poljsko graf prikazuje povprecno obrestno mero za nova stanovanjska posojila.

12.2.2. Zaznano tecCajno tveganje in pricakovanje uvedbe eura

Posojanje v eurih je najvisjo raven doseglo v gospodarstvih s fiksnim deviznim teCajem, za kar je moznih vec razlogov,
vkljuéno z nizjimi likvidnostnimi premijami za eurske dolzniske instrumente in nizko zaznanim tecajnim tveganjem, kar
je lahko povzrocilo vecje povprasevanje po eurskih posojilih v teh drzavah. Nekateri posojilojemalci se morda niso
zavedali tveganj, ki so jih sprejemali, ko so vzeli posojilo v tuji valuti. Celo tisti, ki so bili obveseni, so se morda
nezasciteno zadolzevali v tujih valutah, ker so domnevali, da obstojeci valutni rezim predstavlja implicitno jamstvo. Zdi
se, da je sedanja kriza te domneve do dolocene mere potrdila, zlasti v gospodarstvih srednje in vzhodne Evrope z
valutnim odborom ali vezanim deviznim tecajem, kjer ni bilo devalvacije, Ceprav je Latvija za ohranitev vezanega
deviznega tecaja potrebovala pomo¢ Unije/Mednarodnega denarnega sklada (MDS), predvsem zaradi procikli¢ne fiskalne
politike in likvidnostnega kréa na svetovnih finan¢nih trgih.

V nekaterih drzavah z drse¢im deviznim tecajem so povprasevanje po posojilih v tujih valutah najbrz spodbujala tudi
gibanja deviznih tecajev (°). V Avstriji je historino majhna volatilnost tecaja euro/Svicarski frank prispevala k nizki stopnji
zaznanega valutnega tveganja. V drzavah srednje in vzhodne Evrope z drse¢im deviznim teCajem je posojilojemalce k
posojilom v tujih valutah pritegnilo dejstvo, da je nominalni devizni tecaj dalj casa naraical, in pricakovanja, da se bo
taksno gibanje nadaljevalo. Pricakovanja posojilojemalcev, da bo nominalni devizni tecaj rasel, so se uresnicila tudi zaradi
njihovih pricakovanj samih ('°). Rast tecaja je Se povecala zunanja neravnovesja, ki so se okrepila zaradi mocne rasti
domacega povprasevanja.

Na zaznavanje tveganja pri dajanju in jemanju posojil v eurih so v nekaterih drzavah verjetno vplivala tudi pri¢akovanja
skorajsnje uvedbe eura. Taksna pricakovanja so podpirala tako predpostavko ,nicelnega“ tecajnega tveganja v primeru
drzav s fiksnim/vezanim deviznim tecajem, kot tudi domnevo, da se bo v drzavah z drsecim deviznim tecajem trend rasti
deviznega tecaja nadaljeval.

1. TVEGANJA, KI IZHAJAJO 1Z DAJANJA POSOJIL V TUJIH VALUTAH

Ceprav ta oddelek obravnava glavna tveganja, ki izhajajo iz dajanja posojil v tujih valutah, je treba priznati, da finan¢na
integracija in vzdrzna raven dajanja posojil v tujih valutah prinasata tudi koristi.

I.1. Kreditno tveganje, na katero vplivajo spremembe deviznega te€aja in tujih obrestnih mer

Banke, ki dajejo posojila v tujih valutah, so izpostavljene posrednemu tecajnemu tveganju (kot komponenti kreditnega
tveganja), ki izhaja iz valutnega neskladja v bilanci stanja njihovih strank. Z znatno depreciacijo domace valute

(%) Pregled razli¢nih tudij o posojilih v tujih valutah je pokazal, da je tecajna volatilnost najbolj robustna determinanta dajanja posojil v
tujih valutah poleg deviznih vlog ter volatilnosti realnega deviznega tecaja in inflacije: glej Hake, M., Determinants of foreign currency
loans in CESEE countries: a meta-analysis, predstavitev na 69. East Jour Fixe centralne banke Oesterreichische Nationalbank, junij 2011.

(1% Posojila so bila ve¢inoma izrazena v tuji valuti ali indeksirana na tujo valuto, prav tako je bilo v tuji valuti (ali pretvorjeno vanjo) tudi
financiranje, vendar so posojilojemalci dobili posojila v domaci valuti. To pomeni, da so institucije prodajale devizna sredstva, ki so jih
pridobila od mati¢nih druzb ali na medbanénem trgu ali z valutnimi zamenjavami na promptnem trgu, s tem pa povzrocale pritisk na
rast domace valute.
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se v domaci valuti poveca tako vrednost neporavnanega dolga (tudi v zvezi z vrednostjo zavarovanja) kot tudi vrednost
placila v okviru odplacevanja posojila. S tem se zmanjsa sposobnost nezascitenih domacih posojilojemalcev, da odpla-
Cujejo posojilo, kar obcutno poslabsa financno stanje zasebnega sektorja. Z manjSo sposobnostjo posojilojemalcev za
odplacevanje posojil (') in manjso stopnjo poplacila se slabsa kakovost posojilnega portfelja in povecujejo ban¢ne izgube
iz posojil, kar ustvarja pritiske na dobicek in kapitalske rezerve. Ceprav to vprasanje ni bilo vkljuceno v scenarij
obremenitvenih testov, ki jih je v vsej Uniji izvedel EBA, je ta v svojem porocilu poudaril, da v nekaterih drzavah
¢lanicah verjetno najvedje tveganje predstavljajo neugodna valutna gibanja, in sicer zaradi njihovega vpliva na posojila
v tujih valutah (12).

Tecajno (in obrestno) tveganje posojil v tujih valutah je tezko natancno izracunati. Tradicionalne metode izraunavanja
tveganja ne upostevajo dejstva, da bancna posojila v tujih valutah nezas¢itenim posojilojemalcem zdruzujejo trzno in
kreditno tveganje v zelo nelinearni obliki ('%). Strokovna literatura kaze, kako imajo lahko standardni pristopi k upra-
vljanju tveganj, ki loceno obravnavajo razlicne vrste tveganj, za posledico bistveno prenizko ocenjeno prisotno skupno
tveganje. Preprosto seStevanje loceno merjenega tecajnega tveganja in tveganja neizpolnitve obveznosti tudi za veckrat
podceni dejansko raven tveganja.

Konéno, profil obrestnega tveganja pri posojilih v tujih valutah se razlikuje od tistega pri posojilih v domaci valuti. To
lahko $koduje kakovosti posojil v tujih valutah, ¢e se obrestni cikli v tuji valuti razlikujejo od tistth v domacem
gospodarstvu. Toda obseg teCajnega tveganja in tveganja tujih obrestnih mer se moc¢no razlikuje pri razliénih valutnih
parih in tudi glede na to, kateri rezZim vrednotenja tveganj prevladuje v posamezni drzavi.

V drzavah s fiksnim/vezanim deviznim tecajem se tecajno tveganje pri posojilih v tujih valutah v ¢asu krize ni uresnicilo,
saj lokalne valute niso devalvirale in so ostale vezane na euro. Posojilojemalci pri posojilih v tujih valutah posledicno
zaradi devalvacije valut niso utrpeli izgub, ampak so prej imeli koristi od zniZanja eurskih obrestnih mer.

V drzavah z drsecim deviznim tecajem je bil vpliv depreciacije domace valute mo¢no odvisen od rezimov vrednotenja
tveganj, ki so jih banke uporabljale pri odobravanju razlicnih vrst posojil. V nekaterih drzavah (npr. v Avstriji, na
Poljskem in v Romuniji) so obrestne mere za hipotekarna posojila v tujih valutah eksplicitno vezane na trzne obrestne
mere, zato je tam negativne ucinke depreciacije domace valute v veliki meri izni¢ilo padanje obrestnih mer v eurih in
$vicarskih frankih. Vseeno je treba poudariti, da je bila opisana povezanost med spremembami domacega deviznega tecaja
in tujih obrestnih mer rezultat posebnih razmer v visoko razvitih gospodarstvih in na svetovnih finan¢nih trgih v casu
krize. V primeru depreciacije domace valute v povezavi s povecanjem tujih obrestnih mer bi se v drzavah z drse¢im
deviznim tecajem ne glede na rezim dolocanja cen posojil povecalo tveganje neizpolnitve obveznosti s strani posojilo-
jemalca.

Po drugi strani so uresniCevanje tecajnega tveganja pospesevale vse visje obrestne mere za posojila v tujih valutah na
Madzarskem (socasni tecajni in obrestni pretres). MadZarskim bankam je njihov rezim vrednotenja tveganj omogocil, da
so obrestne mere za posojila prebivalstvu dolocale enostransko in brez upostevanja sprememb tujih obrestnih mer.
Obrestno breme madzarskih prebivalcev, ki so imeli posojila v tujih valutah, se je zato v zadnjih dveh do treh letih
povecalo, to pa je Se stopnjevalo negativni ucinek mocne depreciacije madzarskega forinta v razmerju do $vicarskega
franka.

V nekaterih drzavah imajo posojila v tujih valutah visji delez slabih posojil in vi§jo raven prestrukturiranja posojil (npr. na
Madzarskem in v Romuniji). Do tega zakljucka pridemo, ¢e pogledamo 3e letnik posojil, tj. stopnja neizpolnitve obvez-
nosti pri posojilojemalcih, ki so hipotekarna posojila, denominirana v tujih valutah, vzeli ob vijem deviznem tecaju, je na
splosno vija. To $e dalje najverjetneje izkazuje, da se vsaj nekateri posojilojemalci ne zavedajo tveganj, ki jih prevzemajo s
tem, ko vzamejo posojilo v tuji valuti.

V drugih drzavah, kot je Poljska, podatki kaZejo, da je med posojili v tujih valutah na splosno manj slabih posojil kot pri
posojilih v domaci valuti. Vseeno tega ni mogoce pojasniti zgolj z bolj§im finan¢nim stanjem komitentov, ki jemljejo
posojila v tujih valutah. Gre prej za rezultat prakse bank, da posojila v tujih valutah pretvorijo v posojila v domaci valuti,
ko se pojavi nevarnost neplacila ali potreba po prestrukturiranju, in ukrepov pristojnih organov, ki so dostop do posojil v
tujih valutah omejili samo na najboljse posojilojemalce.

Kreditna kakovost je konc¢no odvisna tudi od vrste posojila, saj so potrosniska posojila navadno bolj tvegana od
hipotekarnih (ali drugih zavarovanih) posojil.

(") Znizanje tecaja domace valute lahko celo zmanjsa pripravljenost posojilojemalcev, da odplacajo posojilo, saj lahko na primer vrednost
posojila preseze vrednost zavarovanja. To se bolj pogosto dogaja na trgih (npr. v velikem delu reziden¢nega trga hipotekarnih posojil v
Zdruzenih drzavah Amerike), kjer se banke pri izterjavi omejijo na zavarovanje in ne skusajo doseci poplacilo iz drugih sredstev in
dohodka posojilojemalca.

('?) Glej 2011 EU-wide stress test aggregate report, Evropski bancni organ, 15. julij 2011, str. 28.

(%) To vprasanje je preucevala Studija, ki jo je vodila centralna banka Oesterreichische Nationalbank in izvedla delovna skupina v okviru
raziskovalne skupine Baselskega odbora. Glej Breuer, T., Jandacka, M., Rheinberger, K. in Summer, M., Does adding up of economic capital
for market- and credit risk amount to conservative risk assessment?, Journal of Banking and Finance, letnik 34(4), 2010, str. 703-712.
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Na splosno podatki kazejo, da se je kreditno tveganje uresnicilo predvsem v zadnjih dveh letih, ¢eprav v vseh obravna-
vanih drzavah ne v enaki meri. Vseeno je tezko ugotoviti, koliko je na kreditno kakovost vplival devizni tecaj in koliko
tuje obrestne mere. Za to obstaja ve¢ vzrokov, najpomembnejsi pa so naslednji: (i) kreditna kakovost je odvisna tudi od
drugih gospodarskih razmer, npr. stopnje brezposelnosti in od starostne strukture kreditnega portfelja; (i) vecina priza-
detih drzav je sprejela ukrepe za reSevanje te problematike, kar je vplivalo na znacilnosti portfelja posojil v tujih valutah;
in (iii) razpolozljivost podatkov je omejena.

I1.2. Tveganje financiranja in likvidnostno tveganje

V nekaterih drzavah srednje in vzhodne Evrope sta tveganje financiranja in likvidnostno tveganje, ki sta obi¢ajno povezani
s posojilno dejavnostjo bank, vegji zaradi razirjenosti dajanja posojil v tujih valutah. V teh drzavah se je tveganje
financiranja vecalo, ker so se banke vse bolj financirale na medbancnih trgih, pa tudi pri nadrejenih institucijah, in ne
iz vlog prebivalstva. S tem se je moéno povecala odvisnost domacih bank od tujih sredstev in zunanja ranljivost nekaterih
drzav. Odvisnost nekaterih bank iz drzav srednje in vzhodne Evrope od financiranja znotraj skupine lahko ustvari
pomembno tveganje, ¢e imajo nadrejene banke sedez v drzavi z dolgotrajnejSo fiskalno ranljivostjo. Dezelno tveganje
v mati¢nih drzavah lahko postane kanal za $kodljive vplive prek razpolozljivosti in stroskov financiranja, ki ga nadrejene
banke zagotavljajo podrejenih druzbam in podruznicam v drzavah srednje in vzhodne Evrope. Zato je za omejitev
morebitnega prelitja v drzave gostiteljice nujno previdno nacrtovanje (na primer v obliki nacrtov financiranja).

V zadnjih dveh do treh letih se tveganje financiranja sicer ni uresnicilo, nadrejene institucije pa so izpolnjevale svoje
obveznosti do podrejenih druzb z zagotavljanjem in obnavljanjem potrebnih sredstev. K preprecevanju uresnicitve te vrste
tveganja financiranja je prispevalo tudi sodelovanje med pristojnimi evropskimi organi in nadrejenimi institucijami (npr.
Dunajska pobuda, glej okvir 3). Tovrstno tveganje vseeno $e vedno obstaja in med drugim odraza koncentracijo virov
financiranja. Poleg tega se lahko spreminjajo tudi stroski financiranja, ¢e se spremeni zaznava tveganj. Pri kreditnih
institucijah, ki nimajo nadrejene druzbe, tveganje koncentracije morda ni tako pomembno, lahko pa so vegje druge
vrste tveganj, povezanih s financiranjem na medbanc¢nem trgu.

Po drugi strani se je v nekaterih drzavah (posebej na Madzarskem in Poljskem) pojavil nov vir tveganj financiranja
likvidnosti, ko so banke zacele uporabljati vloge v doma¢i valuti, da bi prek trgov valutnih zamenjav financirale posojila v
tujih valutah. Da ne bi imele odprtih deviznih pozicij, so lokalne banke zamenjevale svoje vloge v lokalni valuti za
devizna sredstva, in se tako za krajse obdobje pogosto izpostavile tveganju obnove posojila. Ko so se na trgu obveznic in
valutnih zamenjav zaceli finan¢ni pretresi in so ti trgi presahnili, so imele banke velike tezave pri obnavljanju svojih
kratkoro¢nih valutnih zamenjav. Poleg tega so zaradi depreciacije lokalnih valut domace banke morale izpolnjevati visje
pozive h kritju (zahteve po vlogah) za svoje transakcije zamenjave, s ¢imer so se povecale njihove potrebe po devizni
likvidnosti. Posledice tega tveganja financiranja likvidnosti, ki je izhajalo iz izpostavljenosti trgu valutnih zamenjav, so
omilile centralne banke, ki so uvedle linije za zamenjave in posojila za zagotavljanje nujno potrebne devizne likvidnosti
lokalnim bankam, pa tudi nadrejene banke, ki so svojim podrejenim druzbam zagotavljale valutne zamenjave. V nekaterih
primerih so morali ukrepe centralnih bank podpreti tudi posojila, kreditne linije in linije za zamenjave s strani MDS, ECB
in $vicarske centralne banke.

Pri tem ne bo odveg, ¢e 3e enkrat poudarimo razlike med drzavami glede na vire njihovega financiranja. V gospodarstvih,
kjer je bil delez deviznih vlog velik, razmerje med posojili v tujih valutah in deviznimi vlogami pa poslediéno manjse, so
bila tveganja financiranja zaradi dostopa do velikih in stabilnih domacih virov financiranja v tujih valutah morda manj
izrazita.

11.3. Cezmerna rast kreditiranja, napacno vrednotenje tveganj in moZnost nastanka napihnjenih cen premozenja

Dajanje posojil v tujih valutah lahko s spodbujanjem ¢ezmerne rasti kreditiranja vodi v resno obcutljivost (4).

Cezmerna rast kreditiranja nemalokrat vodi k napihnjenim cenam premozenja, ki utegnejo negativno vplivati na finan¢no
stabilnost pa tudi na splosno ekonomsko uspesnost. Bilan¢na neskladja, ki so posledica ¢ezmernega zadolzevanja v tujih
valutah s strani nezascitenih posojilojemalcev iz nefinancnega zasebnega sektorja, lahko Se posebej zvisajo obcutljivost na
zunanje financne pretrese in pretrese realnega gospodarstva. Ta obcutljivost je lahko Se posebej visoka, kadar je rast
kreditiranja skoncentrirana v nepremi¢ninskem sektorju. Prekomerna koncentracija ban¢nega posojanja na nepremicnin-
skem trgu lahko povzroci nastanek balona, saj rastoce povprasevanje po nepremi¢ninah zviSuje njihove cene, kar zaradi
vi§jih vrednosti zavarovanja spet zveca ponudbo kreditov, zaradi pricakovanj nadaljnje rasti cen premozenja pa tudi krepi
povprasevanje. Ce je kreditiranje financirano s kapitalskimi pritoki, se zadolzenost drzave v tujih valutah poveca, njen

(**) Po mnenju MDS do kreditnega razmaha pride tedaj, kadar rast kreditov 1,75-krat preseze standardni odklon povprecnega nihanja
kreditov od trenda, ugotovljenega za doloceno drzavo. Glej MDS, Are credit booms in emerging markets a concern?, World Economic
Outlook, april 2004, str. 151. Razlog za to je v dejstvu, da bi, ¢e bi rast kreditov opazovali na podlagi normalne porazdelitve, obstajala
le 5-odstotna verjetnost, da bo presegala standardni odklon za vec¢ kot 1,75. Glej tudi Boissay in drugi, Is lending in central and eastern
Europe developing too fast?, predhodni osnutek porocila, 31. oktober 2005. MDS opredeljuje obdobja mocne rasti kreditiranja kot
asovna razdobja, v katerih povpre¢na realna rast kreditov presega 17 % v obdobju treh let.
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proizvodni potencial pa se poveca le malo. Pretekle izkusnje, vkljutno z izkusnjami, ki so jih v nedavni finan¢ni krizi
pridobile Irska, Spanija in baltske drzave, kazejo na to, da utegne imeti preobrat taksnih samospodbujevalnih povratnih
ucinkov resne posledice za makroekonomsko in financno stabilnost.

Videti je, da sta nagla rast kreditiranja in zadolZevanje v tujih valutah tesno povezana v novih drzavah clanicah (1°), zlasti
v tistih, kjer se je dolg nefinan¢nega zasebnega sektorja v zadnjih letih zelo hitro povecal, kot sta odkrila Rosenberg and
Tirpak ('%). Avtorja v $tudiji zakljucita, da je, ¢etudi predpostavimo rastoci trend v razmerju posojil do bruto domacega
proizvoda (BDP), ki je posledica finanénega poglabljanja, kar nekaj teh drzav zabelezilo ,cezmerno* rast kreditov, v smislu,
da je bila zabeleZena rast kreditiranja visja, kakor bi pricakovali na podlagi gibanja makroekonomskih spremenljivk.
Drzave, ki so e pred globalno finan¢no krizo belezile posebej mocan kreditni razmah, so ve¢inoma imele tudi viji delez
posojil v tujih valutah (glej graf 10). Zgodovinski podatki nakazujejo, da je povecanje dajanja posojil v tujih valutah
povezano s kreditnim razmahom v novih drzavah clanicah, ki se financirajo iz tujih kapitalskih pritokov. Naglo rastoce
kreditiranje nefinan¢nega zasebnega sektorja bi bilo lahko povezano z vse vedjim delezem dajanja posojil v tujih valutah
(glej graf 11). Ceprav obstoj korelacije Se ne pomeni vzro¢ne povezave med dajanjem posojil v tujih valutah in kreditnim
razmahom, vseeno ne gre spregledati njune zgodovinske podobnosti.

Graf 10

Delez posojil v tujih valutah ter razmerje med krediti in BDP v izbranih drzavah &lanicah
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Razmerje med krediti in BDP

Vir: Nacionalne centralne banke in nacionalni statistiéni uradi
Opomba: Nasprotni sektor pri posojilih in kreditih v tujih valutah je sektor reziden¢nih ne-MFI razen sektorja drzava. Podatki se nanasajo
na marec 2011.

Graf 11

Razlike v delezu posojil v tujih valutah in v razmerju med krediti in BDP v izbranih drzavah ¢lanicah
(v odstotnih tockah)
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Vir: Statisticni podatki BSI ECB in lastni izracuni.
Opomba: Nasprotni sektor pri posojilih in kreditih v tujih valutah je sektor reziden¢nih ne-MFI razen sektorja drzava. Razlike v delezih se
nanasajo na obdobje od decembra 2004 do marca 2011.

(") Bolgarija, Ceska, Estonija, Ciper, Latvija, Litva, Madzarska, Malta, Poljska, Romunija, Slovenija in Slovaska.
(*%) Rosenberg, C. in Tirpak, M. Determinants of foreign currency borrowing in the new Member States of the EU, IMF Working Paper $t. 8/173,
julij 2008
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Dejavnik, ki je vplival na porast dajanja posojil v tujih valutah, bi utegnilo biti tudi dejstvo, da notranje prenosne cene v
finan¢ni skupini (tj. med nadrejeno in podrejeno druzbo/podruznico) pred krizo niso ustrezno odrazale tveganj, pove-
zanih z dajanjem posojil v tujih valutah, namre¢ teCajnega tveganja, premije za dezelno tveganje in tveganja pri finan-
ciranju. Ker je nekatera izmed teh tveganj tezko ustrezno oceniti, je tudi dolocanje primernih cen za dajanje posojil v tujih
valutah oteZeno. Zabelezene ravni dajanja posojil v tujih valutah bi pravzaprav lahko bile simptom povecanega prevze-
manja tveganj.

V splosnem velja, da je napacen izracun premij za tveganje na strani ponudbe prav tako dokaj razsirjena znacilnost
obdobij razmaha. Znizanje premij za tveganje, ki je posledica prekomernega zaupanja v prihodnjo gospodarsko rast in
dezelno tveganje, lahko prispeva k niZjim nominalnim obrestnim meram za posojila v tujih valutah. NiZje obrestne mere
in ugodnejsi pogoji kreditiranja krepko vplivajo na cene premozZenja — Se najbolj na cene stanovanjskih objektov. Zaradi
tega obstaja nevarnost izkrivljenega razporejanja virov in nastanka napihnjenih cen premozenja. Rastoce cene nepremi-
¢nin skupaj z ugodnejsimi kreditnimi pogoji ter spodbudami za $pekulacijo in zadolZevanje so v ve¢ drzavah povzrocile
mocno rast cen stanovan;.

Ker je zadolZevanje v tujih valutah navadno povezano z nizjimi obrestnimi merami kot zadolZevanje v lokalni valuti, to
vpliva na realno obrestno mero, kakor jo zaznavajo posojilojemalci. Posamezniki pri jemanju posojila v tuji valuti pogosto
uporabijo pricakovano domaco inflacijo cen Zivljenjskih potrebscin oziroma domaco rast pla¢, da bi deflacionirali
nominalne obrestne mere za tuje valute, Se posebno kadar tecajno tveganje velja za zanemarljivo. Fiksni oziroma strogo
uravnavani tecaji ter obdobja vztrajno mocne apreciacije lokalne valute lahko prispevajo k podcenjevanju tecajnega
tveganja, ki je povezano s posojili v tujih valutah.

To se lahko izrazi v izjemno nizkih in v mnogih primerih skrajno negativnih realnih obrestnih merah, ki mo¢no
spodbujajo splosno povprasevanje po kreditih in potencialno povzrocajo tudi napihnjene cene premozenja.

Kombinacija vseh teh dejavnikov je pred krizo povzrocila kapitalske pritoke v mnoge drzave srednje in vzhodne Evrope,
povezane z visoko rastjo kreditiranja, ki je bilo vecinoma v tujih valutah. Sredstva so bila veCinoma usmerjena v
nepremi¢nine in gradbeni§tvo, s ¢imer so silovito pospesevala potrosnjo in napihovala cene premozenja. Te drzave so
poleg tega belezile tudi znaten porast Stevila novih gospodinjstev ter dvig splosnega Zivljenjskega standarda. Taksen razvoj
dogodkov je mocno spodbujal splosno povpradevanje po kreditih ter napihoval cene premoZenja. Cene nepremicnin so
zato poskocile (glej graf 12).

Graf 12

Cene stanovanjskih objektov in rast kreditiranja v izbranih drzavah ¢lanicah (%)
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Vir: Eurostat, ECB in lastni izracuni.
Opomba: Povprecna letna rast kreditiranja in povprecna letna rast cen stanovanjskih objektov za obdobje od leta 2006 do 2010. Zaradi
razpolozljivosti podatkov so bili za Poljsko in Romunijo uporabljeni podatki za leto 2009.

Poudariti velja, da velik delez dajanja posojil v tujih valutah nezaicitenemu zasebnemu sektorju in napihnjene cene
premozenja najveckrat Se poslabsujejo zunanjo ranljivost.
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Ker kreditiranje iz tujine s¢asoma prispeva h kopicenju vecjega skupnega obsega dolga v tujih valutah, lahko drzava zaradi
tega postane bolj ranljiva za nenadno izgubo zaupanja oziroma skodljive vplive in ucinke prelivanja, ki so posledica kriz v
drzavah s podobnimi slabostmi. V tem primeru lahko dvomi trgov v vzdrznost velikega obsega obveznosti v tujih valutah
samo oziroma zunanji pretres, ki bi povzrocil devalvacijo tecaja, vodijo v neurejeno razpletanje nakopicenih neravnovesij.

Kakor je bilo omenjeno Ze v oddelku II.1, je bilanca stanja nefinancnega zasebnega sektorja izpostavljena tveganjem, ki se
lahko v primeru mocne depreciacije realnega teCaja uresnicijo. UCinek je lahko 3e vedji, ¢e obenem pride tudi do vegjega
popravka cen premozenja. Poleg tega ni mogoce izkljuciti moznosti, da bi notranji pretres, ki povzroci, da balon cen
premozenja podi, sprico velikih bilan¢nih problemov sprozil tudi izgubo zaupanja.

Kratkoro¢nega tveganja za ponovni razmah kreditiranja in cen premozenja, ki bi bil posledica dajanja posojil v tujih
valutah, o€itno ni, saj se zadolzenost v mnogih novih drzavah ¢lanicah Se ni zmanjsala. Srednjero¢no, potem ko se bo
gospodarsko okolje povsem normaliziralo, tveganja mednarodne upocasnitve rasti pa se bodo zmanjsala, mocne oZivitve
tega pojava vseeno ni mogoce izkljuciti. Ceprav se je kreditiranje v tujih valutah do zdaj le rahlo okrepilo, so se spodbude
na strani ponudbe in povprasevanja pa tudi trzne strukture komajda kaj spremenile. Pravzaprav je videti, da izkusnje,
pridobljene v casu globalne financne krize, potrosnikov niso navedle k temeljni ponovni presoji tveganj, povezanih z
jemanjem posojil v tujih valutah. Dejansko so se spodbude za zadolzevanje v tujih valutah, ki izhajajo iz razlik v
obrestnih merah, v nekaterih primerih celo okrepile, saj so bile obrestne mere v euroobmogju in Svici izjemno nizke.
Navsezadnje ni verjetno, da bi bili procesi finan¢nega poglabljanja v novih drzavah ¢lanicah Ze zakljuceni, ¢eprav so se
razmerja med kreditiranjem in BDP v ¢asu pred finanéno krizo znatno povecala. Cetudi so banke v postopno okrepitev
lokalne baze vlog Ze vlozile napore, je financiranje v lokalni valuti e vedno omejeno s pomanjkanjem dovolj globokih in
likvidnih lokalnih trgov.

V tem kontekstu je treba tudi omeniti, da je okvir Basel Il predlagal pristojnim nacionalnim organom dodatno orodje, ki
bi lahko pripomoglo k blazenju ponovnega razmaha kreditiranja. Medtem ko je primarni cilj proticiklicne kapitalske
rezerve (1) v tem, da mora banéni sistem v dobrih casih zbrati zadostne rezerve, ki naj bi jim pomagale bolje prenesti
izgube po kreditnem razmahu, je lahko upocasnjena rast kreditiranja, ki je posledica vigjih kapitalskih zahtev, dober
stranski uc¢inek. Ocena Cezmerne rasti kreditiranja, ki je potrebna za kvantificiranje ciklicnih rezerv, pa v novih drzavah
¢lanicah zaradi kratkih zgodovinskih serij podatkov in konvergencnega procesa vseeno ne bo neproblematicna (18).

I1.4. Koncentracija in u¢inki prelivanja med mati¢no drzavo in drZav gostiteljic kot tveganje za finan¢no stabil-
nost v Uniji

Dinamika deviznih teCajev istocasno vpliva na kreditno sposobnost cele skupine nezascitenih jemalcev posojil v tujih
valutah. Ta oblika tveganja koncentracije se lahko pojavi tako znotraj drzave/institucije kot tudi med drzavami ¢lanicami.
Ta pojav Se zaostrujejo malo verjetni dogodki (tj. obcutno vedji vpliv pri vecjih gibanjih tujih valut). Pri dajanju posojil v
tujih valutah so lahko prisotne tudi druge oblike tveganja koncentracije, in sicer zlasti pri financiranju in pri zavarovanju.
Zaradi koncentracije virov financiranja je ta vrsta poslov zelo obcutljiva na pretrese, ki prizadenejo nadrejeno druzbo
infali trge valutnih zamenjav. Ker je vecina teh posojil hipotekarnih posojil, prihaja tudi do koncentracije zavarovanj, saj
gre pri tem zlasti za stanovanjske in poslovne nepremicnine, katerih vrednost se bo v primeru negativnih tecajnih gibanj
znizala, s tem pa bo vplivala tudi na razmerje med posojilom in vrednostjo zavarovanja ter na stopnje poplacila.

Velik obseg dajanja posojil v tujih valutah lahko prispeva h krepitvi kanalov za prenos skodljivih vplivov.

Kot prvo obstaja tesna povezava med podrejenimi druzbami, ki te kredite odobravajo, in njihovimi nadrejenimi druzbami.
Po eni strani v primeru negativnega pretresa, ki bi vplival na podrejene druzbe, obstaja verjetnost, da se bodo kapitalske
in/ali likvidnostne potrebe zaradi podobne ranljivosti v ve¢ drzavah gibale v tandemu, to pa spet pomeni pritisk na vire
nadrejenih druzb. Izpostavljenost znotraj skupine posledi¢no tesneje poveze nadrejeno banko s podrejeno druzbo,
verjetnost podpore s strani nadrejene banke pa se v stresni situaciji povecuje z velikostjo izpostavljenosti. Ceprav
lahko verjetnost podpore s strani nadrejene banke z vidika drzave gostiteljice velja kot nekaj pozitivnega, obenem
predstavlja tudi tveganje za $kodljive vplive med finan¢nim sistemom drzave gostiteljice in mati¢ne drzave ter mozZnost,
da bi kreditno tveganje, povezano z dajanjem posojil v tujih valutah, u¢inkovalo tudi v mati¢ni drzavi (glej okvir 2 o
Svedski izkusnji).

(17) Baselski odbor za ban¢ni nadzor, Guidance for national authorities operating the countercyclical buffer, december 2010. Razprava o
proticikli¢nih rezervah v kontekstu cezmerne rasti kreditiranja in napihnjenih cen premozenja v nordijskih drzavah je v Financial
Stability Report $t. 1/2011, Sveriges Riksbank, 2011, str. 52.

('8) Razprava o problemih, povezanih z ocenjevanjem Cezmerne rasti kreditiranja v drzavah srednje in vzhodne Evrope z uporabo filtra
Hodrick-Prescott in pregled alternativnih metod je v Gersl, A. in Seidler, J. Excessive credit growth as an indicator of financial (in)stability and
its use in macroprudential policy, Financial Stability Report 2010/2011, Ceskd ndrodni banka, str. 112.
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V nekaterih tipicnih primerih nadrejene banke delujejo samo kot posredniki financiranja med tujimi vlagatelji in podre-
jenimi druzbami. Nadrejene banke s tem, ko na mednarodnih kapitalskih trgih izdajajo dolzniske instrumente z dospe-
lostjo, ki je krajsa od dospelosti posojilnega portfelja podrejenih druzb, in jih nemudoma predajo podrejenim druzbam, se
ne soofajo samo s tveganjem nasprotne stranke, povezanim s podrejenimi druzbami, temve¢ tudi s tveganjem pri
refinanciranju. Tveganje, ki izhaja iz tovrstne strategije financiranja, lahko prisili centralne banke mati¢nih drzav, da
hranijo ve¢ rezerv, kot bi jim bilo sicer treba z vidika posojilodajalca v skrajni sili, in lahko navsezadnje vodi v situacijo,
ko davkoplacevalci maticne drzave nosijo breme dajanja posojil v tujih valutah s strani podrejenih druzb.

Podatke BIS o mednarodnih medbancnih terjatvah je mozno uporabiti kot priblizek za izpostavljenosti bank iz mati¢nih
drzav do njihovih podrejenih druzb v tujini (1%). Sode¢ po podatkih, zbranih na osnovi neposrednega posojilojemalca (29),
so taksne terjatve konec leta 2010 zna3ale skoraj 339 milijard USD, kar je pomenilo priblizno 0,7 % bancnih sredstev v
mati¢nih drzavah. Vendar pa graf 13 kaze, da je ve¢ kot 75 % terjatev skoncentriranih v samo petih drzavah, tj. v
Nemé¢iji, Gréiji, Italiji, Avstriji in na Svedskem. Zaradi tega je lahko v nekaterih primerih posamezna izpostavljenost do
ban¢nega sistema v drzavah gostiteljicah znatna (na primer okoli 6 % sredstev avstrijskega bancnega sektorja).

Graf 13

DeleZ terjatev mati¢nih drZav do ban¢nih sistemov drZav gostiteljic (stanje konec leta 2010)
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Vir: Banka za mednarodne poravnave, lastni izra¢uni.
Visoka koncentracija je razvidna tudi iz grafa 14, ki prikazuje strukturo mednarodnih ban¢nih terjatev izbranih mati¢nih
drzav. Kot prvo lahko opazimo, da financiranje, zagotovljeno ban¢nim sistemom drzav gostiteljic, predstavlja velik delez

mednarodnih bancnih terjatev v predstavljenih mati¢nih drzavah

Graf 14

Delez ban¢nih terjatev do drzav gostiteljic v celotnem obsegu mednarodnih ban¢nih terjatev
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Vir: Banka za mednarodne poravnave, lastni izraCuni.

Opomba:  Graf prikazuje delez bancnih terjatev maticnih drzav z najvijim delezem bancnih terjatev do drzav gostiteljic v njihovih skupnih
mednarodnih ban¢nih terjatvah.

(*%) Mati¢ne drzave: Avstrija, Belgija, Danska, Francija, Nemcija, Grcija, Italija, Nizozemska, Portugalska, §panija, Svedska, Svica in Zdru-
Zeno Kraljestvo. Drzave gostiteljice: Bolgarija, Ceska, Latvija, Litva, Madzarska, Poljska in Romunija.

(2% Mednarodne bancne terjatve, konsolidirane — na osnovi neposrednega posojilojemalca. Mednarodne terjatve bank iz drzave A do bank
po svetu, plus terjatve, ki niso v doma¢i valuti, do nepovezanih bank s sedezem v drzavi B, ki jih knjiZijo tuje povezane druzbe bank
iz drzave A, ki se nahajajo v drzavi B.
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Kot drugo se je relativna izpostavljenost do drzav srednje in vzhodne Evrope v letih med 2005 in 2010 znatno zvisala,
zaradi Cesar so banc¢ni sistemi v mati¢nih drzavah bolj ranljivi na pretrese, ki bi prizadeli njihove podrejene druzbe v
tujini.

Vse vecjo izpostavljenost potrjujejo tudi podatki o mednarodnih bancnih terjatvah do skupine drzav gostiteljic, predsta-
vljenih v grafu 15.

Graf 15
Bancne terjatve do drzav gostiteljic v skupini mati¢nih drZav z najvedjo izpostavljenostjo konec leta 2010 (mrd
USD)
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Prenos tveganja med ban¢nima sistemoma maticne drzave in drzave gostiteljice pa ne poteka samo v eni smeri. Tveganja
se namre¢ lahko prenasajo tudi z mati¢ne drzave na drzavo gostiteljico. Kapitalski infali likvidnostni pritiski na ravni
nadrejenih bank bi tako lahko vplivali na drzave gostiteljice s podrejenimi druzbami oziroma podruznicami iste skupine.

Nadalje utegnejo imeti premiki v strategiji nadrejenih skupin makroekonomski vpliv, denimo prek razdolzevanja, zaostro-
vanja kreditnih kriterijev in prodaj po zelo nizkih cenah.

Ce se v drzavah z visoko ravnjo dajanja posojil v tujih valutah uresnicita kreditno tveganje in tveganje pri financiranju,
obstajajo tehtni razlogi za prelivanje v druge drzave clanice. Cetudi je dajanje posojil v tujih valutah najbolj razsirjeno v
drzavah srednje in vzhodne Evrope, lahko tveganje za prenos skodljivih vplivov prek tako imenovanega kanala skupnega
posojilodajalca (') ustvari pritisk na financno stabilnost celotnega obmodcja Unije.

Z analizo tveganj prelivanja prek kanala skupnega posojilodajalca lahko po eni strani vidimo, da je stopnja, do katere je
posamezna drzava ranljiva za regionalne pretrese, bolj ali manj homogena. To odraza dejstvo, da bancne sektorje drzav
vzhodne in juzne Evrope obvladujejo tuje bancne skupine iz malega Stevila drzav Unije. Po drugi strani pa obstajajo
drzave (na primer Ceska in Poljska), ki bi tedaj, ¢e bi se tveganja v ban¢nih sektorjih teh drzav uresnicila, imele
najmocnejsi vpliv na drzave vzhodne in juzne Evrope. Obcutljivost posameznih drzav na regionalne pretrese kot tudi
regionalni pomen ene drzave za obmodje sta se malenkostno zmanjsala (zadnje Cetrtletje 2010 v primerjavi z zadnjim
Cetrtletjem 2009).

Dodatni kanal za prenos skodljivih vplivov bi lahko potekal prek trgov, zlasti zato, ker bi utegnil k takemu razvoju
dogodkov prispevati ¢redni nagon vlagateljev. Motivirala oziroma okrepila bi ga lahko podobna ranljivost drzav kot
posledica dajanja posojil v tujih valutah, Cetudi se zmoznosti posojilojemalcev in finan¢nih institucij med drzavami
razlikuje. Udejanjanje tveganj, povezanih z dajanjem posojil v tujih valutah, v eni drzavi lahko vpliva na druge drzave,
v katerih je dajanje posojil v tujih valutah zelo razsirjeno, pri cemer razpolozenje med vlagatelji deluje kot Siritveni kanal,
po katerem se nihanje deviznega tecaja in likvidnostni kr¢ prenasata na domace trge.

(*') Glej Fratzscher, M. On currency crises and contagion, ECB Working Paper §t. 139, april 2002. Ta dokument predlaga metodologijo za
ocenjevanje pomena transmisijskega kanala med dvema drzavama, ki temelji na izpostavljenosti do skupnega posojilodajalca, ob
upostevanju samo kanala ban¢nega posojanja in ob predpostavki enakomerne transmisije pretresa med drzavama.
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11.4.1. Studiji primera cezmejnega prelivanja: Avstrija in Svedska

OKVIR 1 Avstrijska izku$nja z dajanjem posojil v tujih valutah s strani avstrijskih bank v drzavah srednje in
vzhodne Evrope in Skupnosti neodvisnih drzav

Ceprav so se avstrijske banke kljub izpostavljenosti do drzav srednje in vzhodne Evrope in Skupnosti neodvisnih drzav
(SND) med nedavno krizo v splosnem izkazale za odporne in so podpirale zadevna gospodarstva v procesu gospodar-
skega dohitevanja, vseeno obstajajo tveganja prelivanja, ki zadevajo avstrijski finan¢ni sektor pa tudi avstrijsko drzavo.
Dajanje posojil v tujih valutah v tej zvezi pomeni en vir tveganja za mozno prelivanje. Od sredine leta 2010 se je
dajanje posojil v tujih valutah s strani podrejenih druzb ,Sestih najboljsih“ avstrijskih bank (*2) v drzavah vzhodne in
srednje Evrope in SND na valutno prilagojeni osnovi rahlo zmanjsalo in se je ob koncu leta 2010 gibalo na ravni okoli
80 milijard EUR. V povpredju je to ustrezalo 47,5-odstotnemu delezu posojil v tujih valutah v skupnih posojilih, ki so
jih podrejene druzbe odobrile v drzavah srednje in vzhodne Evrope ter v SND. Tako kot v prej$njem porocevalskem
obdobju je bila za posojila v tujih valutah v povpredju znacilna slabsa boniteta kot za posojila v lokalni valuti.
Povpre¢ni delez slabih posojil pri posojilih v tujih valutah, tj. 15,9 % za drzave srednje in vzhodne Evrope in SND,
je bil za 2,5 odstotne tocke visji od deleza slabih posojil pri vseh posojilih. Kljub znatnim koli¢inam razpoloZljivega
zavarovanja so bila ta posojila v manjSem obsegu pokrita tudi z rezervacijami za tveganja.

Druga znacilnost dajanja posojil v tujih valutah, pomembna z vidika tveganja, je dejstvo, da vkljucuje potrebo po
financiranju v tujih valutah. Medtem ko je financiranje posojil v eurih razmeroma stabilno, saj se ta financirajo bodisi iz
vlog v eurih v zadevnem ban¢nem sektorju bodisi iz likvidnostnih transferjev znotraj skupine, pa financiranje posojil,
ki niso denominirana v eurih (v prvi vrsti posojil v vicarskih frankih), temelji na manj stabilnih virih financiranja,
kakr$ni so denarni trgi in valutne zamenjave. Na vrhuncu krize so se morale avstrijske ban¢ne skupine torej zanesti na
zamenjavo med eurom in $vicarskim frankom, ki jo je zagotavljala $vicarska nacionalna banka. Pomembni so tudi
likvidnostni transferji znotraj skupine (44 milijard EUR ob koncu leta 2010) podrejenim druzbam avstrijskih bank v
drzavah vzhodne in srednje Evrope in SND, kar se je odrazilo tudi v razmerju med posojili in vlogami, ki je za drzave
srednje in vzhodne Evrope in SND v povpredju znasalo 108,1 %, Ceprav so obstajale precej$nje razlike med regijami.
Torej bi lahko v ¢asu krize tudi financiranje znotraj skupine pomenilo kanal za prenos $kodljivih vplivov, ¢e centralne
banke ne bi mogle zagotoviti vedje likvidnostne podpore, kot so to storile med zadnjo krizo.

Dajanje posojil v tujih valutah v drzavah srednje in vzhodne Evrope in v SND torej na eni strani pomeni kanale za
prenos Skodljivih vplivov, ki so posledica povecanega kreditnega tveganja, po drugi strani pa potrebo po ustreznem
financiranju v tujih valutah. Vendar pa tveganja za prenos skodljivih vplivov niso vezana samo na neposredne kanale,
temve¢ tudi na ,informacijske kanale“. Tako je denimo v prvi polovici leta 2009 negotovost glede tveganosti izpo-
stavljenosti avstrijskih bank do drzav srednje in vzhodne Evrope in SND povzrodila, da so se petletne premije v
zamenjavah kreditnega tveganja avstrijskih bank kot tudi petletne premije v zamenjavah kreditnega tveganja avstrij-
skega drzavnega dolga precej povecale v primerjavi z nemskimi drzavnimi obveznicami (za ve¢ kot 450 oziroma za
ve¢ kot 250 bazi¢nih tock). Potem ko so si vlagatelji ustvarili jasnejSo sliko in je Dunajska pobuda uspesno preprecila
neusklajeno zmanjsanje izpostavljenosti bank Unije do drzav srednje in vzhodne Evrope ter SND, so se avstrijske
premije v zamenjavah kreditnega dolga spet naglo zmanjsale.

Za omejitev tveganja prelivanja so avstrijski pristojni organi spomladi 2010 izdali vodilna nacela glede dajanja posojil v
tujih valutah, ki se uporabljajo za podrejene druzbe avstrijskih bank, ki poslujejo v drzavah srednje in vzhodne Evrope
in v SND. Banke so sprva pozvali, naj prenehajo odobravati Se posebej tvegana posojila v tujih valutah. Na mednarodni
ravni so bile uvedene tudi spodbude, namenjene krepitvi trgov lokalne valute in preprecevanju ponovnega vzpona
dajanja posojil v tujih valutah v drzavah srednje in vzhodne Evrope.

Se en dejavnik, ki zmanjSuje tveganje, ti¢i v dejstvu, da se je kapitalska situacija podrejenih druzb s asom vztrajno
izboljsevala, tako da sedaj presega minimalne regulativne zahteve v vseh drzavah in regijah, v nekaterih izmed njih
znatno.

OKVIR 2 Svedska izku$nja pri dajanju posojil v tujih valutah s strani $vedskih bank v baltskih drzavah

Ko je finan¢na kriza leta 2008 prizadela baltske drzave, sta dve $vedski banki z najve¢jo izpostavljenostjo do baltskih
drzav, SEB in Swedbank, naglo postali problemati¢ni za sistemsko stabilnost na Svedskem. Glavni razlog za skrb je bil
v tem, da je bil vegji del posojil v teh drzavah denominiran v eurih, Stevilni udelezenci na trgu pa so bili prepricani, da
bodo baltske drzave prisiljene devalvirati svoje valute. Devalvacija, Se posebej nenadzorovana, bi imela tedaj unicujo¢
vpliv na $vedske banke, ki so poslovale v baltskih drzavah. V taksni situaciji je centralna banka Sveriges Riksbank
ocenila, da bodo izgube bank iz posojil sicer velike, a obvladljive, vendar bi to utegnilo vplivati tudi na dostop bank do
financiranja na trgu.

(® ,Sest najboljsih* bank zajema Sest avstrijskih banénih skupin z najvegjo izpostavljenostjo (z vidika zunanjih sredstev) do drzav srednje

in vzhodne Evrope in SND.
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Ko je kriza decembra 2008 v Latviji presla v akutno fazo in so drzavo zapustile ogromne koli¢ine kapitala, je bil na
hitro podpisan dogovor o zamenjavi med centralnima bankama Sveriges Riksbank in Danmarks Nationalbank na eni
strani in centralno banko Latvijas Banka na drugi. Sporazum je sicer dolocal znesek 500 milijonov EUR, vendar je bil
dejansko porabljen samo del tega zneska. Glavni namen sporazuma je bil podpreti devizne rezerve Latvije, dokler ne bi
bila na voljo prva placila iz MDS in Unije.

Sveriges Riksbank je podprla tudi Estonijo. Februagja 2009 je s centralno banko Eesti Pank sklenila preventivni
aranzma za kratkoro¢no valutno podporo. Ta aranzma sicer ni bil nikoli uporabljen. Njegov namen je bil dati Eesti
Pank moznost, da likvidnost zagotovi v okviru valutnega odbora.

Stranke, vpletene v dajanje posojil v tujih valutah v baltskih drzavah, so seveda podcenjevale tecajno tveganje. V Casu
krize so vse tri baltske drzave v pricakovanju uvedbe eura sodelovale v ERM 1I, enostransko pa so imele svoje valute
vezane na euro bodisi s trdno vezavo (Latvija) ali prek polnih valutnih odborov (Estonija in Litva). Poleg tega so nacrti
za uvedbo eura, ki so jih razgrnili pristojni organi v teh drzavah, in njihovo mocno zavzemanje za centralno pariteto
ustvarili vtis, da devizna tveganja za tovrstna posojila ne veljajo.

Ceprav so trdna vezava in valutni odbori navsezadnje dosegli svoj namen, je tveganje devalvacije v baltskih drzavah
precej vplivalo na Svedsko kot mati¢no drzavo. Posojanje v tujih valutah s strani $vedskih bank v baltskih drzavah je
bilo namre¢ mocno podprto s financiranjem s strani nadrejenih bank. Nadrejene banke se s tem, ko so na medna-
rodnih kapitalskih trgih izdajale dolzniske instrumente z dospelostjo, krajso od dospelosti posojilnega portfelja podre-
jenih druzb, in jih predajale podrejenim druzbam, niso soocile samo s tveganjem nasprotne stranke, povezanim z
njihovimi baltskimi podrejenimi druzbami, temve¢ tudi s tveganjem financiranja in refinanciranja.

Strah zasebnih vlagateljev glede velikosti morebitnih izgub iz baltskih poslov §vedskih bank in glede vpliva na $vedski
bancni sistem je bil glavni razlog za to, da je ne samo financiranje, povezano z baltskimi drzavami, temve¢ celotno
financiranje $vedskih ban¢nih skupin v ¢asu krize prislo pod mocan pritisk. To je veljalo Se posebej za medban¢no
financiranje bank v tujih valutah. Sam problem financiranja bank pa je spet prispeval k porastu potencialnih obveznosti
$vedskega javnega sektorja. Cetudi so morale banke za izdajo dol#niskih instrumentov z drzavnim jamstvom, ki jo je
zagotavljal $vedski urad za drzavni dolg, placevati nadomestilo, se je drzava navsezadnje znasla v polozaju, ko je
jamcila za precejSen delez dolgov Swedbanke, katere izpostavljenost do baltskih drzav je bila najvecja. Poleg tega so del
obicajnega deviznega financiranja $vedskih ban¢nih skupin na medbancnem trgu nadomestila posojila v ameriskih
dolarjih od centralne banke Sveriges Riksbank in drugih centralnih bank. Namen teh izrednih posojil centralne banke
Sveriges Riksbank je bil spodbuditi posojanje bank v valutah, ki niso krona. Neporavnani devizni dolg v okviru
drzavnega jamstvenega programa v zacetku leta 2009, tj. v Casu, ko je dosegel najvisjo vrednost, in dolarska posojila
centralne banke Sveriges Riksbank nasprotnim strankam (t. vecinoma bankam, ki so poslovale na Svedskem) so skupaj
znasali 430 milijard SEK, kar je ustrezalo priblizno 15 % 3vedskega BDP. Torej se je kreditno tveganje, ki ga je
predstavljalo kreditiranje v tujih valutah v baltskih drzavah, preoblikovalo v tveganje financiranja in navsezadnje v
tveganje za $vedske davkoplacevalce.

IL.5. Visja volatilnost koli¢nikov kapitalske ustreznosti zaradi tecajnih sprememb

Tecajna gibanja povzrocajo volatilnost vrednosti sredstev v tujih valutah in torej tudi vrednosti tveganju prilagojenih
sredstev, ki se uporablja za dolocanje kapitalskih zahtev. Kapital bank se namre¢ vodi v lokalni valuti, Cetudi je nadrejena
institucija zagotovila kapital v tuji valuti. Morebitna tecajna nihanja tako spreminjajo kapitalske potrebe bank, ne vplivajo
pa na znesek kapitala, zaradi Cesar v primeru depreciacije lokalne valute povzrocijo poslabsanje koli¢nikov kapitalske

ustreznosti in obratno.

To tveganje ni relevantno za drzave z rezimom fiksnega deviznega tecaja (kolikor je ta vzdrZen). Banke v drzavah z
drse¢im tecajem pa so to vrsto tveganja obvladale. To so lahko storile zaradi visokih kapitalskih rezerv kot tudi zaradi
dejstva, da se je velika depreciacija nanasala bolj na valutne pare s §vicarskim frankom, ki so prevladovali v dajanju posojil
prebivalstvu (hipotekarna posojila). Ker zaradi nizkih uteZi tveganja za ta posojila to predstavlja le delcek kapitalskih

zahtev, so banke lahko pokrile svoje dodatne kapitalske potrebe z obstojecimi kapitalskimi rezervami.

I1.6. Ovirani kanali za transmisijo denarne politike

Negativni u¢inek dajanja posojil v tujih valutah na transmisijski mehanizem denarne politike lahko privzame vsaj $tiri
oblike, o katerih bo govor v nadaljevanju: ucinek, ki ga imajo tokovi dajanja posojil v tujih valutah in akumulirano stanje

posojil v tujih valutah na obrestni kanal, ter ucinek, ki ga imajo tokovi dajanja posojil v tujih valutah in akumulirano

stanje posojil v tujih valutah na tecajni kanal.

Kar zadeva obrestni kanal, Studije kazejo, da lahko zamenljivost med posojili v domaci valuti in posojili v tujih valutah
moteCe vpliva na transmisijo denarne politike (*}). Zaradi zaostrovanja denarne politike z dvigovanjem domacih

(*%) Glej Brzoza-Brzezina, M., Chmielewski, T. in Niedzwiedziniska, ]., Substitution between domestic and foreign currency loans in central Europe.

Do central banks matter?, ECB Working Paper st. 1187, april 2010.
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obrestnih mer postane zadolzevanje v domaci valuti drazje. Ce pa so na voljo posojila v tujih valutah z nizjimi obrestnimi
merami, je upad posojil v domaci valuti vseeno mozno izravnati s porastom posojil v tujih valutah, ki postanejo za
domace posojilojemalce razmeroma privlacnejsa. Zaradi tega postane obrestni kanal za transmisijo denarne politike
oslabljen.

Na obrestni kanal lahko vpliva tudi akumulirano stanje posojil v tujih valutah. Ce so posojila v gospodarstvu v domaci
valuti in imajo spremenljive obrestne mere, bo zaostrovanje denarne politike zmanjsalo razpolozljivi dohodek posojilo-

jemalcev in domace povprasevanje. Ce je velik delez posojil v tuji valuti, bo ta ucinek ustrezno manijsi.

Tokovi dajanja posojil v tujih valutah vplivajo tudi na tecajni kanal v transmisiji denarne politike. Ta kanal za transmisijo
denarne politike lahko postane manj ucinkovit, saj na spremembe deviznega teCaja mocno vpliva razpoloZenje na
globalnih finan¢nih trgih. Banke pretvorijo devizno financiranje v posojila, denominirana v tujih valutah, ki so neredko
izplacana v domadci valuti (*%). Naglo rastoce dajanje posojil v tujih valutah zaradi tega izvaja pritisk na tecaj domace
valute, kar lahko vodi v apreciacijo. Rast dajanja posojil v tujih valutah bo torej med ciklom zaostrovanja podpirala tecajni
kanal za transmisijo denarne politike, saj bo Se krepila apreciacijo lokalne valute, ki so jo v odzivu na zvisanje obrestnih
mer sprozili kapitalski tokovi. Apreciacijski trend lahko poleg tega ustvari samospodbujevalne povratne uéinke, saj
utegnejo potencialni posojilojemalci pricakovati, da bo taksen trend kar trajal. To pa je lahko 3e dodatna spodbuda za
jemanje posojil v tujih valutah.

Nasprotno pa bodo novi posojilojemalci v Casu popuscanja domace denarne politike najverjetneje izbrali posojila v
domaci valuti. Apreciacijski pritisk na domaco valuto bo popustil, depreciacijski pritisk pa se ne bi smel pojaviti, saj
so tokovi posojil v lokalni valuti nevtralni do deviznega trga. Tokovi kreditiranja v tujih valutah torej uvajajo (po
moznosti asimetri¢ni) Sum v transmisijski mehanizem denarne politike, s ¢imer povecujejo njegovo kompleksnost.

Velik obseg posojil v tujih valutah je $e en vir slabitve transmisijskega mehanizma denarne politike, in sicer zaradi tako
imenovanih ,tecajnih omejitev*, tj. koristi od depreciacije valute prek povecanja konkuren¢nosti do neke mere iznicijo
negativni bilan¢ni u¢inki. V skrajnem primeru lahko depreciacija — zlasti v nastajajocih trznih gospodarstvih — zaradi
visoke stopnje posojil v tujih valutah deluje v smeri kréenja gospodarske rasti (*°). Zato mnogi pristojni organi v drzavah,
ki imajo visok delez dolga v tujih valutah, za stabiliziranje deviznega tecaja v asu krize vodijo politike za krcenje rasti,
katerih namen je prepreciti negativne posledice za finan¢no stabilnost prek bilan¢nih u¢inkov. V strokovni literaturi o tem
odzivu na depreciacijske pritiske pogosto govorijo kot o ,strahu pred drsenjem” (>%). Omeniti velja, da utegnejo biti
tovrstne politike ex post celo optimalne, saj je mozno izgubo gospodarske rasti zaradi zaostrovanja denarne politike
vec kot izravnati s preprecevanjem izpada zaradi negativnih bilan¢nih ucinkov. Ex ante pa se kopicenje valutnih neskladij
spodbuja, kadar gospodarski subjekti pric¢akujejo tovrstni odziv politike (¥).

V vzorcu 22 drzav Unije in nastajajocih trznih gospodarstev (2%), za katere obstajajo podatki o dajanju posojil v tujih
valutah, podatki iz Casa krize potrjujejo zgoraj navedene ugotovitve. Na splosno je videti, da so bile drzave z visokim
delezem posojil v tujih valutah nekoliko omejene pri odzivanju na krizo s pomocjo denarne politike in deviznega tecaja.
Kot prvo so imele drzave z visokim delezem posojil v tujih valutah najveckrat manjso nominalno depreciacijo lokalnih
tecajev, kar je tudi odraz rezima deviznega tecaja (glej graf 16). Ker so bili devizni tecaji vecine drzav v tem Casu pod
depreciacijskim pritiskom, so centralne banke s tem, ko so &itile svoje valute, izgubljale rezerve. Drzave z vi§jim delezem
posojil v tujih valutah so vecinoma izgubile ve¢ rezerv kot drzave brez tovrstnih valutnih neskladij (glej graf 17). Omeniti
pa velja, da drzave z valutnim odborom ne vodijo lastne denarne politike (tj. obrestne mere, rezerve in koli¢ina denarja v
politiki niso spremenljivka). Vseeno je treba opozoriti, da bi bila korelacija med depreciacijo valute na eni strani ter
izgubami rezerv in bilan¢nimi neskladji na drugi lahko 3e vija, ¢e bi v analizo vkljucili tudi ¢ezmejno izpostavljenost (2%).

(%) Tudi ¢e so posojila izplacana v tuji valuti, bo treba denar navsezadnje pretvoriti v lokalno valuto, ko bo konéni prejemnik (na primer
prodajalec nepremicnine) Zelel kupiti blago in storitve.

(*%) Glej Galindo, A., Panizza, U., in Schiantarelli, F. Debt composition and balance sheet effects of currency depreciation: a summary of the micro
evidence, Emerging Markets Review, letnik 4, §t. 4, 2010, str. 330-339.

(*%) Glej na primer Hausmann, R., Panizza, U., in Stein, E. Why do countries float the way they float?, Journal of Development Economics,
letnik 66, $t. 2, 2001, str. 387-414.

(*7) Glej Caballero, R. in Krishnamurthy, A. Inflation targeting and sudden stops, v Bernanke, B. in Woodford, M. (urednika), The Inflation
Targeting Debate, National Bureau of Economic Research, Chicago, 2005.

(*%) Zajete drzave so Albanija, Bolgarija, Cile, Kolumbija, Hrvaska, Ceska, Egipt, MadZzarska, Indonezija, Izrael, Kazahstan, Latvija, Make-
donija, Mehika, Poljska, Romunija, Rusija, Srbija, Singapur, Juzna Koreja, Turcija in Ukrajina.

(*%) Na primer v Rusiji, ki je v Casu krize izgubila priblizno 40 % deviznih rezerv, je bilo najbolj zaskrbljujoce cezmejno zadolzevanje bank
v tujih valutah, medtem ko je bil delez domacega dajanja posojil v tujih valutah zmeren.
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Graf 16

Posojila v tujih valutah in prilagoditve deviznega tecaja (najvedja sprememba v odstotkih od 7/2008 do 6/2009)
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Vir: Izracuni ECB, Haver Analytics, MDS in nacionalni viri.

Graf 17
Posojila v tujih valutah in izgube rezerv (najmanj$a sprememba v odstotkih od 7/2008 do 6/2009)
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Vir: Izratuni ECB, Haver Analytics, MDS in nacionalni viri.

Poleg posegov na deviznih trgih so morale nekatere drzave — zlasti tiste z visokim delezem posojil v tujih valutah — v ¢asu
krize zvisati obrestne mere, da bi zaicitile svoje devizne tecaje (glej graf 18). Z zviSanjem obrestnih mer in prodajo
deviznih rezerv se je krcila rast koli¢ine denarja, ki se je v drzavah z visokim delezem posojil v tujih valutah pogosto
upocasnila oziroma celo postala negativna (glej graf 19).
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Graf 18

Posojila v tujih valutah in obrestne mere (najve¢ja sprememba v bazi¢nih tockah od 7/2008 do 6/2009)

350
300 | .
250
200 | . .
150 |
100 o o

*
5 /’/___,__A-f—"
(0 .

0 e

bazi¢nih tockah

Sprememba klju¢nih obrestnih mer v

-50
0 20 40 60 80
Posoijila v tujih valutah (% vseh posojil)

100

Vir: Izra¢uni ECB, Haver Analytics, MDS in nacionalni viri.

Graf 19
Posojila v tujih valutah in koli¢ina denarja (najmanjsa sprememba v odstotkih od 7/2008 do 6/2009)
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Vir: Izracuni ECB, Haver Analytics, MDS in nacionalni viri.

I1.7. Verjetnost, da se tveganja uresnicijo, in pogoji, v katerih se to zgodi

Tveganja, ki izhajajo iz dajanja posojil v tujih valutah, se lahko denimo uresni¢ijo v primeru scenarija nenadne zaustavitve,
v katerem bi prislo do odtokov kapitala in depreciacije valut v nastajajocih trznih gospodarstvih pa tudi v nekaterih
drzavah clanicah, v katerih dajanje tovrstnih posojil igra pomembno vlogo. Zaradi tega bi se uresnicila kreditna tveganja,
povezana s posojili v tujih valutah, morda pa tudi tveganja pri financiranju bank. Med povodi za tovrstni scenarij nenadne
zaustavitve so padec cen premozZenja ali sistemska bancna kriza v kljuénem nastajajocem gospodarstvu, zasuk glede
obetov gospodarske rasti, nepri¢akovan porast klju¢nih obrestnih mer v razvitem gospodarstvu in povecana nenaklo-
njenost tveganju med vlagatelji.

Kar zadeva mozni Casovni okvir udejanjanja tveganj, so tveganja iz dajanja posojil v tujih valutah ve¢ja v srednjero¢ni
perspektivi, Ceprav se je z nedavno nadaljnjo apreciacijo valut, zlasti $vicarskega franka, v nekaterih drzavah, kjer je
dajanje posojil v $vicarskih frankih bolj razsirjeno, povecala raven kreditnega tveganja.

Ce pogledamo naprej, bi se tveganja, povezana z dajanjem posojil v tujih valutah, lahko povecala tudi z vnovi¢no rastjo
kreditiranja v drzavah srednje in vzhodne Evrope, saj bi se okrepilo tako gospodarsko okrevanje kot tudi pozitivna
pricakovanja glede prihodnjih gospodarskih gibanj. Bijsterbosch in Dahlhaus v svoji Studiji (*°) opredeljujeta dejavnike, ki
prispevajo k tako imenovanemu brezkreditnemu okrevanju, tj. gospodarskemu vzponu, ki ga ne spremlja porast kreditov
zaradi razlogov na strani povprasevanja ali ponudbe. Ocenjena verjetnost brezkreditnega okrevanja za skupino drzav iz

(*% Bijsterbosch, M. in Dahlhaus, T. Determinants of credit-less recoveries, ECB Working Paper $t. 1358, junij 2011.
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srednje in vzhodne Evrope kaze, da se bo skladno z gospodarskim vzponom v regiji rast kreditov spet okrepila, pri ¢emer
je samo za baltske drzave verjetno, da bodo belezile gospodarski vzpon, ki ga ne podpira rast kreditov. Trenutne umirjene
rasti kreditiranja v Stevilnih drzavah srednje in vzhodne Evrope torej ne moremo gledati kot nekaj trajnega, pa tudi
tveganja za Cezmerno dajanje posojil v tujih valutah v bliznji prihodnosti ni mogoce izkljuciti.

Poudariti je treba, da seznam povodov za uresniCitev tveganj pri dajanju posojil v tujih valutah ne sme veljati za
popolnega, saj se utegne ocena v prihodnjih Cetrtletjih spremeniti, denimo zaradi sprememb v dinamiki globalnega
okrevanja. Ceprav je pri razli¢nih drzavah opaziti razlicne stopnje verjetnosti glede ponovne pojavitve tveganj, povezanih
s krediti v tujih valutah, obstajajo $tevilni dejavniki, ki omogocajo uresniCitev tovrstnih tveganj. Kljub nedavni krizi so
poslovni modeli, ki jih uporabljajo banke, in temeljne znacilnosti nastajajocih gospodarstev ostali bistveno nespremenjeni
in lahko vplivajo na prihodnje kopicenje kreditov v tujih valutah.

Uresnicitev tveganj se koncno razlikuje tudi glede na rezim deviznega tecaja, ki ga imajo posamezne drzave. Pri rezimu
drseCega deviznega tecaja trzna nihanja deviznih teCajev nemudoma vplivajo na kreditno sposobnost posojilojemalcev.
Medtem ko je pri rezimu drsec¢ega deviznega tecaja to nenehno tveganje, obstaja pri rezimu valutnega odbora oziroma pri
rezimu vezanih deviznih tecajev, ko zadolZevanje poteka v valuti sidra/vezave, tveganje enkratnega dogodka devalvacije, ki
bi imel, ¢e bi do njega prislo, velik ucinek. Tisti, ki so prepricani, da tveganje obstaja tudi pri rezimu fiksnega deviznega
teCaja, poudarjajo, da je treba pri preudarni oceni upostevati tudi moznost, da se ti rezimi porusijo oziroma mocno
devalvirajo, ter opozarjajo na situacije iz preteklosti, ko se je to zgodilo in je silovito vplivalo na finan¢no stabilnost.
Verjetnost uresniCitve tega tveganja v drzavah z reZimom vezanih deviznih tecajev oziroma rezimom valutnega odbora pa
je vseeno odvisna tudi od stabilnosti njihove tecajne ureditve, konsistentnosti fiskalne politike in strogosti nadzornih
politik, ki jih izvajajo.

III. UKREPI POLITIKE NA NACIONALNI RAVNI
IL.1. Ukrepi, ki jih sprejemajo razline drzave

Pristojni organi v drzavah clanicah so ukrepe za zajezitev tveganj, ki izhajajo iz Cezmerne rasti dajanja posojil v tujih
valutah, sprejeli Ze v zacetku leta 2000, vendar vecina dejavnosti poteka od leta 2007/2008 naprej. Od leta 2010 je vec
drzav zacelo uvajati $e dodatne ukrepe infali krepiti njihovo intenzivnost. Ukrepi, med katerimi so bili opozorila, obvezna
pravila in priporocila, so bili bonitetne, administrativne in denarnopoliticne narave. V splosnem so bili ukrepi uvedeni v
paketih in ne posamicno.

Iz analize sprejetih ukrepov je mozno sklepati na nekaj vzorcev. Prvi¢, drzave z rezimom fiksnega deviznega tecaja
obicajno niso skusale vplivati na raven posojil v tujih valutah ali pa so bolj splosno skusale vplivati na ¢ezmerno skupno
posojanje. V teh drzavah so bila posojila v tujih valutah ve¢inoma denominirana v valuti, na katero je vezana lokalna
valuta. Sprejetje ukrepov zoper dajanje posojil v tujih valutah kot tako bi trgi lahko razumeli kot zaskrbljenost glede
sposobnosti, da se vezava obdrzi, to pa bi se lahko spremenilo v samoizpolnjujo¢e napovedi. Drzave z drse¢im tecajem so
sprejele ve¢ ukrepov, s katerimi so skusale prepreciti ¢ezmerne ravni posojanja v tujih valutah.

Drugic, ukrepi so bili usmerjeni tako na povprasevanje po posojilih v tujih valutah kot tudi na njihovo ponudbo. Ukrepi
na strani povprasevanja so veCinoma zajemali omejitve v razmerju med posojilom in vrednostjo zavarovanja oziroma
omejitve v razmerju med dolgom in dohodkom ter merila primernosti za posojilojemalce. Namen teh instrumentov je bil
zlasti zagotoviti kreditno sposobnost posojilojemalcev, v nekaterih primerih pa so bili usmerjeni samo v tiste, ki so
nezasciteni. Ukrepi na strani ponudbe so se osredotocali v glavnem na zmoznost kreditnih institucij, da pokrijejo izgube,
¢e do njih pride, tj. da imajo za ta namen dodatni kapital. Ceprav banke v vecini primerov niso imele velikih valutnih
neskladij, ki bi bila posledica dajanja posojil v tujih valutah, saj so se financirale tudi v tujih valutah, niti niso svojih
pozicij zasitile z zamenjavami, sta dve drzavi uvedli tudi omejitve infali kapitalske zahteve za odprte valutne pozicije.
Madzarska je leta 2010 prepovedala dajanje posojil v tujih valutah (*'). Pregled je v tabeli 1.

Tabela 1

Ukrepi, sprejeti z namenom omejevanja Cezmernega dajanja posojil v tujih valutah

Sprejeti ukrepi Drzave (leto) (1)

Opozarjanje na tveganja, povezana s posojili v tujih valutah | Latvija (2007); MadZarska (2004-2008); Avstrija (2001)

Zahteve glede preglednostif/informacij Latvija (2007 in 2011); Avstrija (2006); Poljska (2006)

Ukrepi na strani povpraSevanja

Merila primernosti za posojilojemalce: zasCitenost ali | Avstrija (2008 in 2010); Poljska (2006)
kreditna sposobnost (?)

Strozje razmerje med posojilom in vrednostjo zavarovanja | Madzarska (2010); Poljska (2010 and 2012); Romunija
oziroma med dolgom in dohodkom za posojila v tujih | (2008)
valutah (kot za posojila v domaci valuti) (%)

(*') Komisar Barnier je v odgovoru z dne 3. decembra 2010 na vprasanje Evropskega parlamenta (E-8389/2010) navedel, da ,popolna
zakonska prepoved dajanja posojil v tujih valutah verjetno ne izpolnjuje merila sorazmernosti‘.
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Sprejeti ukrepi Drzave (leto) (1)

Ukrepi na strani ponudbe

Visje utezi tveganja oziroma kapitalske zahteve Latvija (2009); Madzarska (2008) (}); Poljska (2008 &
2012); Romunija (2010) (*)

Minimalni standardi za posojila v tujih valutah in posojila z | Avstrija (2003)
odlozenim odplacilom prek nosilca odplacevanja, ki se
nana$ajo na sisteme za upravljanje tveganj v bankah

Visji koeficienti za dolocanje rezervacij za nezascitene poso- | Romunija (2008)
jilojemalce

Omejitev odobravanja posojil v tujih valutah neza¢itenim | Romunija (2005-2007))
posojilojemalcem na 300 % lastnih sredstev kreditne insti-
tucije

Omejitve za odprte devizne pozicije oziroma kapitalske | Latvija (1995); Litva (2007); Romunija (2001)
zahteve za odprte devizne pozicije

Diferencirane zahteve po obveznih rezervah Romunija (2004)

Vsi ukrepi za omejevanje nagle rasti kreditiranja razsirjeni | Romunija (2006)
tudi na nebancne financ¢ne institucije.

Drugo

Prepoved dajanja hipotekarnih posojil v tujih valutah neza- | Madzarska (2010)
§citenim posojilojemalcem (°)

Prispevek k preprecevanju regulativne arbitraze s strani [ Italija (2007 in 2010); Avstrija (2010)
nadzornih organov v mati¢ni drzavi

Vir: nacionalne centralne banke in nacionalni nadzorni organi.

(") Leto se nanaSa na leto, ko je bil ukrep sprejet prvic. Ve¢ kot eno leto je omenjeno vsakokrat, ko je bil ukrep poostren.

(%) Ukrepi so omenjeni celo takrat, ko se nanasajo samo na priporocila in ne na zavezujoce predpise.

(}) V primeru Madzarske je bil ta ukrep sicer napovedan, vendar nikoli uveljavljen, nanasal pa se je samo na posojila v JPY.

(*) V primeru Romunije so bile visje kapitalske zahteve naloZene kreditnim institucijam, katerih izpostavljenost do posojanja v tujih
valutah je bila v primerjavi s panogo ocitno visja.

(°) Julija 2011 je madzarska vlada odpravila zakon, ki je prepovedoval dajanje hipotekarnih posojil v tujih valutah (°), istocasno pa sprejela
uredbo (), ki jemanje hipotekarnih posojil v tujih valutah omejuje na posojilojemalce, ki lahko dokazejo mesecni dohodek v valuti
posojila, ki je 15-krat visji od minimalne place. Ceprav so ti ukrepi odpravili popolno prepoved dajanja hipotekarnih posojil v tujih
valutah, so merila tako stroga, da 99 % Madzarov ne bo moglo vzeti takega posojila.

(%) Zakon XC iz leta 2010 o sprejetju in spremembah dolocenih zakonov o ekonomskih in finan¢nih vprasanjih.

() Vladna uredba 3t. 110/2011 o spremembah vladne uredbe $t. 361/2009 o pogojih preudarnega dajanja posojil prebivalstvu in prever-
janja kreditne sposobnosti.

OKVIR 3 Dunajska pobuda in primeri usklajevanja med pristojnimi organi v mati¢nih drZavah in drzavah
gostiteljicah

,Dunajska“ pobuda za usklajevanje evropskih bank (EBCI) je javni in zasebni forum, ustanovljen januarja 2009 kot
odziv na finan¢no krizo, katerega namen je pomagati evropskim nastajajoim trznim gospodarstvom vzdrZati pretrese.
Skupina zdruzuje mednarodne finan¢ne institucije (MDS, Evropsko banko za obnovo in razvoj, Evropsko investicijsko
banko, Svetovno banko), institucije Unije (Evropsko komisijo, ECB kot opazovalko), centralne banke in regulatorne
organe v mati¢nih drzavah in drzavah gostiteljicah ter najve¢je zahodne bancne skupine, ki delujejo v evropskih
nastajajocih trznih gospodarstvih.-

Med glavnimi dosezki EBCI v zadnjih dveh letih velja omeniti pomo¢, ki jo je nudila tujim nadrejenim bankam, da so
ostale zavezane potrebam svojih vzhodnoevropskih podrejenih druzb po financiranju, ter dejstvo, da so paketi podpore
zahodnih vlad veljali tudi za podrejene druzbe bank v vzhodni Evropi.

Srednjerocni cilj EBCI je reSevanje vprasanja posojil v tujih valutah v vzhodni Evropi, in sicer z razvijanjem varcevanja v
lokalni valuti in trga lokalnih valut. V ta namen je EBCI marca 2010 ustanovila Delovno skupino javno-zasebnega
sektorja za razvoj lokalne valute in kapitalskega trga. Omenjena delovna skupina je nedavno podala vrsto
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priporocil in sklenila, da bi sleherna politika morala upostevati posebnosti posameznih drzav, kar obenem
zahteva tesno koordinacijo med pristojnimi organi v mati¢nih drZavah in drzavah gostiteljicah, da bi prepre-
¢ili regulativno arbitrazo in izogibanje ukrepom s pomodjo Cezmejnega dajanja posojil.

EBCI je Ze pokazala, da je nadvse primerna za to, da zagotovi pravo platformo za tovrstno koordinacijo, saj so
pristojni avstrijski organi leta 2010 uvedli dve pobudi za obrzdanje posojil v tujih valutah tako v Avstriji kot tudi v
drzavah vzhodne Evrope in SND.

Prva pobuda je bila namenjena zmanjsanju visokega deleza posojil v tujih valutah (zlasti v $vicarskih frankih) v Avstriji.
Marca 2010 je avstrijski organ za financni trg (FMA) sprejel minimalne standarde za odobravanje in upravljanje posojil
v tujih valutah in posojil z nosilci odplacevanja nezaicitenim zasebnim gospodinjstvom (potro$nikom) v Avstriji.

Centralna banka Banca d'ltalia je podprla pobudo, da bi dajanje posojil v tujih valutah v Avstriji omejili. Pri odobra-
vanju internega bonitetnega sistema italijanske banc¢ne skupine, ki je poslovala v Avstriji (nekaj let pred novimi
minimalnimi standardi, ki jih je sprejel FMA), je izrecno prosila posrednika, naj prepreci regulativno arbitrazo, ki je
potekala tako, da so bile izpostavljenosti v lokalnem portfelju dodeljene bilanci nadrejene druzbe, oziroma z nepo-
srednim ¢ezmejnim dajanjem posojil. Ta dolocba se je izkazala za koristno tudi pri preprecevanju izogibanja novim
standardom FMA, ki so veljali za dajanje posojil v tujih valutah v Avstriji.

Druga pobuda je bila namenjena zmanjSevanju kreditne izpostavljenosti podrejenih druzb avstrijskih bank v drzavah
vzhodne Evrope in SND, in sicer s tem, da sta centralna banka Oesterreichische Nationalbank in FMA izdala vodilna
nacela. Vodilna nacela za reSevanje najbolj perecih vprasanj od avstrijskih bank, ki poslujejo v omenjenih drzavah,
zahtevajo, da prenehajo odobravati nova posojila, ki niso v eurih, nezaicitenim gospodinjstvom in sektorju malih in
srednje velikih podjetij (posojila, denominirana v eurih, za namene potro$nje se smejo odobriti samo posojilojemalcem
z najvi§jo kreditno sposobnostjo). Na naslednji stopnji, ki se sicer $e ne izvaja, vodilna nacela predvidevajo tudi
brzdanje dajanja hipotekarnih posojil gospodinjstvom in nezaicitenim malim in srednje velikim podjetjem v vseh
tujih valutah, in sicer za vsako posamezno drzavo posebej, kot je ustrezno, in prek koordinacije z nadzorniki v drzavah
gostiteljicah.

Kar zadeva namen brzdati dajanje posojil v tujih valutah v drzavah vzhodne Evrope in SND, so pristojni avstrijski
organi k oblikovanju skupnega stalis¢a povabili nadzorne organe iz Belgije, Grcije, Francije in Italije (organe za nadzor
bank v mati¢nih drzavah, ki ve¢inoma sodelujejo v poslih v teh drzavah).

Banka d'Italia, ki to pobudo podpira, je poudarila, da je sporazum med organi v drzavah gostiteljicah nujen, ¢e Zelimo
dosedi, da bo nacrt uspeSen, Se zlasti upostevaje njihovo oceno pomena in tveganosti dajanja posojil v tujih valutah v
njihovih drzavah.

Vseeno je Banca d'ltalia potem, ko je bil interni bonitetni sistem leta 2011 uveden v italijansko banc¢no skupino, ki
posluje v drzavah vzhodne Evrope in SND, prosila posrednika, naj prepoved dodeljevanja lokalnih izpostavljenosti
nadrejeni druzbi razsiri tudi na podrejene druzbe v omenjenih drzavah.

I.2. Ocena ucinkovitosti ukrepov politike

Ucinkovitost ukrepov je najveckrat odvisna od dveh dejavnikov: (i) razlogi, ki spodbujajo dajanje posojil v tujih valutah; in

(i) moznost izogibanja pravilom.

Zdi se, da opozorila, ki so obicajno prvi poskus reevanja nekega tveganja, pri omejevanju Cezmernih ravni posojil v tujih
valutah niso bila u¢inkovita. To je sicer lahko posledica napac¢nega zaznavanja tveganja (tj. subjekti na trgu tveganj ne
ocenjujejo na isti ravni kot pristojni organi), vendar najverjetneje izhaja iz napacnih spodbud. Obstaja namre¢ moralni
hazard, saj institucije pri¢akujejo javno podporo, kadar so dejavnosti, s katerimi se ukvarjajo, tako tvegane in razsirjene, da
bi situacija, v kateri take podpore ne bi bilo, e bolj ogrozila finan¢no stabilnost in realno gospodarstvo. Poleg tega je na
posamicni ravni morda celo razumno ukvarjati se s takimi dejavnostmi kljub njihovi tveganosti. Vsota posami¢nih
razumnih dejanj pa vseeno utegne prispevati h kopicenju agregatnega tveganja, ki upravi¢uje odziv na ravni politike.

V teoreticnem smislu za priporocila velja enak problem, ki se nanasa na spodbude. Pristojni nacionalni organi vseeno
menijo, da so priporocila do neke mere bila u¢inkovita pri brzdanju ¢ezmernega dajanja posojil v tujih valutah oziroma

vsaj pri izboljSevanju kakovosti posojilojemalcev, kolikor seveda ni Cezmejne arbitraze.

Kaze, da so bili ukrepi na strani povprasevanja, denimo omejevanje razmerij med posojilom in vrednostjo zavarovanja ter
med dolgom in dohodkom, ucinkovitejsi pri omejevanju ¢ezmernega dajanja posojil v tujih valutah in s tem povezanih
tveganj (*2). Uporabiti jih je mogoce tudi kot ukrepe za varstvo potro$nikov (in jih tako naloziti tudi podruznicam), s tem
pa je mozno omejiti regulativno arbitrazo. Neposredno ¢ezmejno posojanje je kljub temu vselej zunaj dometa kakrinega
koli nacionalnega ukrepa. Glede na to, da so razlike v obrestnih merah (dejavnik na strani povprasevanja) glavni dejavnik,
ki spodbuja dajanje posojil v tujih valutah, Zeleni rezultat ve¢inoma bolje dosezejo ukrepi, ki vplivajo na povprasevanje.

(*?) To potrjuje analiza $tudij primerov z Madzarske, iz Hong Konga in Juzne Koreje.
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Ucinkovitost ukrepov na strani ponudbe je teZje oceniti, saj je denimo tezko ovrednotiti to, kako se visje obremenitve
zaradi tveganja prevajajo v upad ponudbe posojil v tujih valutah.

V celoti gledano je bila ucinkovitost ukrepov zaradi moznosti izogibanja pravilom doslej razmeroma skromna in se je
s¢asoma $e zmanjala, saj se je trend dajanja posojil v tujih valutah nadaljeval.

IV. PRIPOROCILA ESRB
ZACRTANI CILJT

Zacrtani cilji, ki naj bi usmerjali razpravo o priporocilih ESRB o dajanju posojil v tujih valutah, so povezani s prej
ugotovljenimi tveganji za finan¢no stabilnost. Tveganja, ki bi lahko postala sistemska in si zato zasluZijo posebno
pozornost, so kreditna tveganja, prepletena s trznimi tveganji; ¢ezmerna rast kreditiranja ter tveganja financiranja in
likvidnostna tveganja. Namen priporocil bi zato moral biti:

(i) omejiti izpostavljenost kreditnim in trznim tveganjem, s ¢imer se bo povecala odpornost financnega sistema;

(ii) nadzirati cezmerno rast kreditiranja (v tujih valutah) in se izogibati napihnjenim cenam premozenja;

(i) omejiti tveganja financiranja in likvidnostna tveganja, s Cimer se bo ta kanal za prenos $kodljivih vplivov minimiziral.

Dosedanja gibanja so pokazala, da je bil eden od razlogov, zakaj je dajanje posojil v tujih valutah doseglo zaskrbljujoce
ravni, napacno vrednotenje tveganj. Zaradi tega je dodaten namen ustvariti spodbude, ki bodo pripomogle k boljsemu
ovrednotenju tveganj, povezanih z dajanjem posojil v tujih valutah.

Doslej sprejeti nacionalni ukrepi so se v razlini meri zaobsli prek regulativne arbitraze. Kot taka naj bi priporocila na
ravni Unije temeljila na usklajevanju v celotni Uniji.

NACELA PRI IZVAJANJU PRIPOROCIL

Spodaj zacrtani ukrepi tvorijo niz priporocil, ki jih je treba uresniciti, kjer koli je to ustrezno. Ceprav so konkretna, pa
priporocila zgolj opredeljujejo nacela, saj je bilo ugotovljeno, da ni ,univerzalne” resitve za vse Cezmerne ravni dajanja
posojil v tujih valutah. Priporocila se na primer ne nanaSajo na to¢no doloceno raven Cezmernega posojanja v tujih
valutah, saj se ta lahko od drzave do drzave razlikuje.

Priporocila morajo uporabiti vse drzave ¢lanice. Kljub temu se razirjenost in sistemski pomen dajanja posojil v tujih
valutah med drzavami v Uniji razlikujeta. Pri ocenjevanju izvajanja priporocil B do F bo ESRB zato uposteval nacelo
sorazmernosti glede na razlicen sistemski pomen dajanja posojil v tujih valutah med drzavami ¢lanicami ob upostevanju
cilja in vsebine vsakega priporocila. V ta namen bo ESRB zlasti uporabil informacije, ki so jih posredovali naslovniki, ki si
lahko pomagajo s seznamom kazalnikov v oddelku 1V.2.3.2. Nacelo sorazmernosti se bo uporabilo brez poseganja v
redno, zadostno spremljanje dajanja posojil v tujih valutah.

Poleg tega priporocila ne bi smela vplivati na naloge nacionalnih centralnih bank glede denarne politike.

Kjer koli pridejo obravnavani ukrepi v postev, je njihov namen zajeti le nezascitene posojilojemalce, tj. posojilojemalce
brez naravne ali finan¢ne zaicite. Naravna zaCita nastane, ko gospodinjstva/nefinancne druzbe prejemajo dohodek v tuji
valuti (na primer denarna nakazila ali prihodki od izvoza). Finan¢na zaiCita pa predpostavlja sklenjeno pogodbo s
finan¢no institucijo. Nekatera priporocila obravnavajo tveganja, ki obstajajo neodvisno od tega, ali so posojilojemalci
zad¢iteni pred tveganji ali ne, na primer priporocilo o likvidnosti in financiranju.
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Za namen priporodil je dajanje posojil v tujih valutah opredeljeno kot vsako posojanje v valutah, ki niso zakonito placilno
sredstvo posojilojemalca.

V nadaljevanju tega oddelka so nasteta priporocila ESRB. Pri vsakem priporocilu so zajeti naslednji vidiki:

1. ekonomski razlogi;

2. ocena s prednostmi in slabostmi;

3. konkretno nadaljnje ukrepanje; in

4. pravni kontekst, kjer je to pomembno.

To porocilo ugotavlja, da obstajajo sistemska tveganja, ki izhajajo iz ¢ezmernih ravni dajanja posojil v tujih valutah.
Vendar ni nobenih naravnih ukrepov makrobonitetne politike, ki bi se lahko uporabili pri obravnavanju tak$nih tvegan;.
Zaradi tega je namen naslednjih priporocil obravnavati makrobonitetna tveganja s pomogjo trenutno razpolozljivih orodij,
ki urejajo bodisi dejavnike, ki spodbujajo ¢ezmerno dajanje posojil v tujih valutah, bodisi katero od komponent problema.

NADALJNJE UKREPANJE, KI JE SKUPNO VSEM PRIPOROCILOM

Pri vseh priporocilih bi morali naslovniki:

— opredeliti in opisati vse ukrepe (skupaj s casovnico in bistveno vsebino), sprejete v odziv na vsako od priporocil;

— za vsako priporocilo opredeliti, kako so sprejeti ukrepi ucinkovali glede na namen vsakega priporocila, upostevaje
kriterije skladnosti s priporocili;

— Kkjer je primerno, dati podrobno pojasnilo, zakaj priporoCeni ukrepi niso bili sprejeti oziroma zakaj je prislo do
odstopanja od priporocila.

Kot zahteva ¢len 17(1) Uredbe (EU) $t. 1092/2010 (%), je treba ta odziv nasloviti na ESRB in Svet Evropske unije. Ce gre
za odziv nacionalnega nadzornega organa, ESRB o tem obvesti tudi Evropski ban¢ni organ (EBA) (v skladu s pravili
zaupnosti).

KREDITNA IN TRZNA TVEGANJA

IV.1. Priporocilo A - zavedanje posojilojemalcev o tveganjih

Nacionalnim nadzornim organom in drzavam ¢lanicam se priporoca:

1. da od financnih institucij zahtevajo, da posojilojemalcem dajo ustrezne informacije o tveganjih pri dajanju posojil v
tujih valutah. Te informacije bi morale posojilojemalcem zadostovati za sprejetje poucenih in preudarnih odlocitev ter
bi morale vsebovati vsaj to, kako bi na obroke za odplacilo posojila vplivala zelo velika depreciacija zakonitega
placilnega sredstva drzave clanice, kjer ima posojilojemalec stalno prebivalisce, in povecanje tujih obrestnih mer;

2. da spodbujajo finan¢ne institucije k temu, da strankam ponujajo posojila v domaci valuti za namene, ki so isti kot pri
posojilih v tujih valutah, in finan¢ne instrumente za zacito pred valutnim tveganjem.

(*%) Uredba (EU) $t. 1092/2010 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o makrobonitetnem nadzoru nad finanénim
sistemom Evropske unije in ustanovitvi Evropskega odbora za sistemska tveganja (UL L 331, 15.12.2010, str. 1).
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IV.1.1. Ekonomski razlogi

Za to priporodilo je ve¢ temeljnih razlogov. Prvi¢, z vidika bonitetne politike je mogoce z odpravo asimetri¢nih informacij
med posojilojemalci in posojilodajalci zmanjSati negotovost glede financne stabilnosti. Z ustreznimi informacijami o
znacilnostih produktov se namre¢ zmanjSa moznost neugodne izbire in kreditno tveganje, saj bodo ,slabi“ ali nepouceni
posojilojemalci bolj verjetno izbrali posojila v tujih valutah. Drugi¢, z vidika denarne politike zadostne informacije
prispevajo k zmanjSanju trznih trenj, kar je obiCajna ovira pri ban¢nem posojanju in Sirokih kreditnih transmisijskih
kanalih. Z vidika varstva potro$nikov pa je zagotavljanje celovitih in preglednih informacij ter enotnih standardov
bistveno za sprejemanje dobro utemeljenih odlocitev.

IV.1.2. Ocena s prednostmi in slabostmi

Prednosti, ki izhajajo iz tega priporocila, so:

a. IzboljSano zavedanje o tveganjih. Z zadostnimi informacijami o tveganjih pri dajanju posojil v tujih valutah (na
primer valutno tveganje, zaostrovanje denarne politike v tuji drzavi itd.) lahko nezasciteni posojilojemalci bolje
razumejo, da posojila v tujih valutah niso brez tveganja (*4).

b. S tem ko so bolje pouceni o tveganjih pri jemanju posojil v tujih valutah, lahko nekateri posojilojemalci internalizirajo
tveganja, ki izhajajo iz taksnih posojil, in (i) v Casih zviSane apreciirane valute porabijo manj ali (i) namesto tega raje
vzamejo posojilo v domaci valuti. Nazadnje se lahko s tem dohodek posojilojemalcev Casovno enakomerneje
porazdeli, zmanjsa se mozZnost neizpolnitve obveznosti in tako tudi izgube.

c. Vedje zmanjSanje tveganj. Z zavedanjem o tveganjih bi lahko posojilojemalce tudi spodbudili, da se izogibajo
pretiranemu finanénemu vzvodu ali da kupijo zavarovanje za primer placilne nesposobnosti (na primer za kritje
tveganja brezposelnosti itd.), vkljutno z zasCito pred tecajnimi nihanji. Ne glede na to nakup zavarovanja v vsakem
primeru povzrodi stroske.

d. Omeji se neustrezno prodajanje in poveca zamenljivost posojil. Z izérpnejsimi informacijami se spodbuja stranki
prijaznejsi pristop, saj bodo morali predstavniki banke pojasniti tveganja pri dajanju posojil v tujih valutah, s ¢imer bo
tezje izvajati agresivnejSe marketinske taktike. S tem ko morajo financne institucije za enak namen ponuditi posojilo v

domaci valuti, se poveca zamenljivost posojil (posojila v tuji valuti nasproti posojilom v domaci valuti) in tako tudi
konkurenca, kar pomeni prednost za posojilojemalce.

Obstajajo pa tudi slabosti:

e. Nepopolna zamenljivost posojil. Ker je zamenljivost med posojili v tujih valutah in posojili v domaci valuti zgolj
nepopolna (na primer zaradi pomanjkanja financiranja), ali pa so tekom gospodarskega cikla obrestne mere za posojila
v tujih valutah niZje in trenutno nihajo manj kot tiste za posojila v domaci valuti, bi to lahko pomenilo dolocene
gospodarske stroske (>°).

f. Stroski zaradi uskladitve s priporocilom, ki jih imajo finan¢ne institucije, vklju¢no s stroski casa, porabljenega za
pripravo potrebne dokumentacije in za pojasnjevanje posojilojemalcem o potencialnih tveganjih, ki izhajajo iz taksnih

posojil. Sem sodijo tudi stroski v zvezi z uskladitvijo s priporocilom, ki jih imajo nacionalni nadzorni organi pri
razvijanju in revidiranju smernic.

IV.1.3. Nadaljnje ukrepanje
IV.1.3.1. Casovnica

Naslovniki morajo o ukrepih, ki so jih sprejeli za uresniCitev tega priporocila, ESRB porocati v dveh fazah, prvic do
30. junija 2012 in drugi¢ do 31. decembra 2012.

IV.1.3.2. Kriteriji skladnosti s priporocilom

Pri priporocilu A so opredeljeni naslednji kriteriji skladnosti:

(*4) Nezasciteni posojilojemalci, tj. predvsem gospodinjstva, se znacilno ne zavedajo tveganj pri jemanju posojil v tujih valutah. Zvabijo jih
lahko niZje nominalne obrestne mere posojil v tujih valutah v primerjavi s posojili v domaci valuti in obicajno podcenjujejo tveganje
depreciacije domace valute ali pa ne razumejo ucinka, ki ga bo tak$na depreciacija imela na stroske servisiranja dolga in na celoten
dolgovani znesek.

(*%) Pricakovan izid vseh priporocil so spremembe v gospodarski rasti tekom gospodarskega cikla. Ceprav se ponavlja, bo ta dejavnik
naveden pri vseh relevantnih priporocilih, ker se lahko nacin, kako vsako priporocilo vpliva na gospodarsko rast, razlikuje. Poleg tega
bo to v pomo¢ bralcu, ki bi sicer moral prebrati vse ocene.
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— Za naslovnike, ki so smernice o vprasanjih iz priporocila Ze izdali:

a. izvesti je treba oceno, ali je potrebno revidiranje smernic z vidika tega, kaj se zahteva od naslovnikov, ki taksnih
smernic $e niso izdali;

b. Ce se izkaze, da smernice niso zadostne (da bi bile skladne s priporocilom A), jih morajo naslovniki revidirati tako,
da zajamejo vse kriterije skladnosti.

— Za naslovnike, ki taks$nih smernic e niso izdali:

c. izdaja in objava smernic;

d. v teh smernicah mora biti vsaj naslednje:

(i) navedba finan¢nih institucij, ki morajo prikazati uc¢inek zelo velike depreciacije domace valute na obroke za
odplacilo posojila;

(ii) navedba finan¢nih institucij, ki morajo prikazati ucinek zelo velike depreciacije, skupaj s povecanjem tujih
obrestnih mer, na obroke za odplacilo posojila.

— Za vse naslovnike:

e. treba je izvesti oceno, ali obstajajo posojila v domaci valuti, ki so enakovredna posojilom, ki jih finan¢ne institucije
ponujajo v tujih valutah.

IV.1.3.3. Obvesc¢anje o nadaljnjem ukrepanju

Obvescanje se mora nanaati na vse kriterije skladnosti. Drzave ¢lanice lahko porocajo prek nacionalnih nadzornih
organov.

Prvo porocilo, ki ga je treba predloziti do 30. junija 2012, mora vsebovati naslednje:

— Za naslovnike, ki so smernice Ze izdali:

a. Ze sprejete smernice;

b. ocena, ali je treba revidirati smernice z vidika kriterijev skladnosti;

— Za naslovnike, ki taksnih smernic $e niso izdali:

c. porocilo ni potrebno.

Drugo porodilo, ki ga je treba predloziti do 31. decembra 2012, mora vsebovati naslednje:

— Za naslovnike, ki so smernice Ze izdali:

d. revidirane smernice, ¢e so naslovniki ugotovili, da je treba prej sprejete smernice revidirati.

— Za naslovnike, ki taksnih smernic $e niso izdali:

e. smernice, izdane po tem priporocilu.
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— Za vse naslovnike:

f. ocena, ali obstajajo posojila v domaci valuti, ki so enakovredna posojilom, ki jih finan¢ne institucije ponujajo v tujih
valutah. K temu bi pripomogla porocila o pregledu na kraju samem, ki bi potrdila taksen obstoj.

IV.1.4. Povezave s pravhim okvirom Unije

ESRB priznava in pozdravlja predlog direktive Evropskega parlamenta in Sveta o kreditnih pogodbah za stanovanjske
nepremicnine, v kateri so posebne dolocbe o dajanju posojil v tujih valutah in varstvu potro$nikov (*%). Ta predlog
predvideva, da bodo drzave clanice prenesle direktivo v notranje pravo dve leti po zacetku njene veljavnosti. Osnutek
porocila o predlogu direktive, ki ga je pripravil Parlament, se nadalje sklicuje na dajanje posojil v tujih valutah, in sicer z
vidika moznosti pretvorbe posojil v tujih valutah (7).

Kljub temu je priporocilo ESRB $e vedno relevantno, saj ima Sire podrocje uporabe (ne nanasa se samo na stanovanjske
nepremicnine) in je bolj zahtevno, saj se izrecno nanasa na to, ,kako bi na obroke za odplacilo posojila vplivala zelo
velika depreciacija zakonitega placilnega sredstva drzave clanice, kjer ima posojilojemalec stalno prebivalise, in povecanje
tujih obrestnih mer* in vkljucuje tudi dolocbo o zamenljivosti posojil (med tistimi v tujih valutah in domaci valuti).

IV.2. Priporocilo B — kreditna sposobnost posojilojemalcev

Nacionalnim nadzornim organom se priporoca:

1. da spremljajo raven dajanja posojil v tujih valutah in raven valutnega neskladja v zasebnem nefinancnem sektorju ter
sprejmejo ukrepe, ki so potrebni za omejitev dajanja posojil v tujih valutah;

2. da dovolijo odobravanje posojil v tujih valutah le posojilojemalcem, ki izkaZejo svojo kreditno sposobnost, pri ¢emer
se uposteva struktura odplacevanja posojila in sposobnost posojilojemalcev, da vzdrzijo negativne pretrese na podro¢ju
deviznih tecajev in tujih obrestnih mer;

3. da preucijo moznost uvedbe strozjih zavarovalnih standardov, kot sta na primer razmerje med zneski za odplacevanje
dolga in dohodkom ter razmerje med posojilom in vrednostjo zavarovanja.

IV.2.1. Ekonomski razlogi

Namen tega ukrepa je povecati odpornost financnega sistema proti negativnim tefajnim gibanjem, ki vplivajo na
sposobnost posojilojemalcev, da odplacajo svoj dolg. To uveljavi tako, da zahteva dokazilo o kreditni sposobnosti
posojilojemalca na zacetku pogodbe, in s preverjanjem dokazila ves Cas trajanja pogodbe, kar naj bi omejilo koli¢ino
in znesek posojil v tujih valutah.

Poleg tega se na podlagi razmerja med posojilom in vrednostjo zavarovanja ter razmerja med dolgom in dohodkom
pokaze razlika med posojilojemalci: posojilodajalci lahko omejijo dodatna sredstva kljub pripravljenosti posojilojemalca,
da placa doloceno ceno (tj. obresti).

IV.2.2. Ocena s prednostmi in slabostmi

Prednosti, ki izhajajo iz tega priporocila, so:
a. To bo predvidoma najbolj u¢inkovit ukrep pri doseganju cilja znizanja ¢ezmerne ravni dajanja posojil v tujih valutah.

b. V casu gospodarskega vzpona in apreciacije valut bodo imele finan¢ne institucije zaradi uporabe teh ukrepov manjse
dobicke, saj naj bi prevzemale vse manj tveganih poslov. Tekom gospodarskega cikla pa bi bil lahko ucinek nasproten
in ta ukrep bi prispeval k enakomernej$im kreditnim ciklom (*3). Omejitev razmerja med posojilom in vrednostjo
zavarovanja §¢iti banke pred pretiranim prevzemanjem tveganj, saj ta razmerja zmanjsujejo ban¢ne izgube v primeru
posojilojemalCeve neizpolnitve obveznosti (niZja izguba ob neplacilu) (*%). Razmerje med dolgom in dohodkom §¢iti
posojilojemalce pred prezadolzenostjo in transakcijskimi stroski, ki so posledica neodgovornega odpiranja/zapiranja
posojilnih pozicij (manjse Stevilo neizpolnitev obveznosti).

(%) COM(2011) 142 kon¢. Glej osnutke ¢lenov 9(1)(f) in 11.

(*”) Osnutek porocila o predlogu direktive Evropskega parlamenta in Sveta o kreditnih pogodbah za stanovanjske nepremicnine $t. 2011/
0062(COD) z dne 18. julija 2011. Glej predloge sprememb $t. 32, 140, 152, 153 in 154.

(*%) Ena od najpomembnejsih lekcij iz nedavne krize je, da je gospodarska rast na podlagi zadolzenosti krhka in da bi cilj morala biti
srednjerocna do dolgoro¢na gospodarska rast.

(*) V tem primeru bi lahko posojilojemalec izgubil svoje premozenje. Ceprav lahko v drzavah brez pravice posojilojemalcev do odstopa
od pogodbe visoko razmerje med posojilom in vrednostjo zavarovanja posojilojemalce zlahka postavi v negativen premozenjski
polozaj. (Pravica do odstopa od pogodbe pomeni pravico imetnika hipotekarnega posojila, da zaklju¢i posojilno transakcijo, ne da
bi bil odgovoren za neporavnani znesek posojila, ki presega vrednost zavarovanja.)
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. Finan¢ne institucije naj bi zaradi minimalnih zakonsko predpisanih ravni dohodka in zavarovanja prevzemale manj

kreditnega tveganja (zaradi izbire najboljsih posojilojemalcev). To pomeni, da bi bil del kapitala, ki bi bil sicer
uporabljen za absorbiranje nepri¢akovanih izgub iz dajanja posojil v tujih valutah, sedaj prihranjen za druge
ekonomsko upravi¢ene posle.

. Izpostavljenost valutnemu neskladju v zasebnem nefinanénem sektorju je omejena na posojilojemalce, ki so najbolj

sposobni vzdrzati negativna tecajna gibanja. Strozje zahteve glede kreditne sposobnosti posojilojemalcev naj bi pome-
nile manjsi vpliv neugodnih tecajnih gibanj na bankin portfelj posojil v tujih valutah.

. Pri operacionaliziranju cilja vi§je kreditne sposobnosti posojilojemalcev je uvedba eksplicitnih omejitev razmerja med

dolgom in dohodkom ter razmerja med posojilom in vrednostjo zavarovanja transparenten ukrep, ki naj bi veljal
enako za vse posojilodajalce v posameznem pravnem sistemu. Razmerje med dolgom in dohodkom ter razmerje med
posojilom in vrednostjo zavarovanja upostevata tudi dva glavna vidika pri dolocanju kreditne sposobnosti posojilo-
jemalca: premozenje, ki ga lahko zastavi kot zavarovanje, in sposobnost, da izpolni obveznosti odplacevanja posojila.

Obstajajo pa tudi slabosti:

. Potencialni stroski v smislu ekonomsko upravicenih poslov. Dolocanje Se sprejemljivih ravni kreditne sposobnosti

(tj. s primernim umerjanjem razmerja med dolgom in dohodkom ter razmerja med posojilom in vrednostjo zavaro-
vanja), ki bi jih bilo mogoce prakti¢no izvajati, je izziv. Torej Ce raven kreditne sposobnosti pomeni dolo¢en bonitetni
prag, je verjetno, da nekateri posojilojemalci, ki bi bili sicer ocenjeni kot kreditno sposobni, ne bi dobili posojila v tujih
valutah zgolj zaradi zakonsko predpisanega minimuma. Kljub temu naj bi te kratkoro¢ne stroske dolgoro¢no odtehtali

enakomernejsi kreditni cikli.

. Ob morebitnih nizjih dobickih v ¢asu gospodarskega vzpona in apreciacije valut bi bile lahko financ¢ne institucije

spodbujene, da prevzemajo tvegane posle pri drugih dejavnostih, da bi nadomestile taksne izgube dobicka.

. Med nadaljnjimi izzivi so vrednotenje (nelikvidnega in nepremicnega) premozZenja, zastavljenega v zavarovanje, v

primeru uporabe razmerja med posojilom in vrednostjo zavarovanja ter opredelitev dohodka v primeru uporabe
razmerja med dolgom in dohodkom, kot tudi prociklicnost, ki bi lahko nastala, ¢e bi se mejne vrednosti obeh
navedenih razmerij dalj casa ohranjale nespremenjene. Dolocanje ¢asovno spremenljivega razmerja med posojilom
in vrednostjo zavarovanja ter razmerja med dolgom in dohodkom ostaja izziv sam po sebi. Prvi¢, pristojni organi
bi morali dolociti fazo gospodarskega in kreditnega cikla; drugi¢, sooceni so z izzivom zaostrovanja standardov, ko je
splosna klima v gospodarstvu preve¢ optimisticna. Dodaten izziv je povezan z morebitnim casovnim odlogom v
primerih, ko bi bilo treba implementirati zakonodajo infali spremeniti ta ¢asovno spremenljiva razmerja.

Finané¢ne institucije imajo stroske zaradi uskladitve s priporocilom, saj morajo spremljati raven kreditne sposob-
nosti svojih posojilojemalcev. Ti stroski so po ocenah majhni, saj naj bi kreditne institucije to pocele v vsakem
primeru. Stroske v zvezi z uskladitvijo s priporocilom imajo tudi nadzorni organi, saj morajo spremljati, ali so se
finan¢ne institucije uskladile s tem priporocilom.

IV.2.3. Nadaljnje ukrepanje
Iv.2.3.1. Casovnica

Naslovniki morajo o ukrepih, ki so jih sprejeli za uresnicitev tega priporocila, ESRB porocati do 31. decembra 2012.

1V.2.3.2. Kriteriji skladnosti s priporo¢ilom

Pri priporocilu B so opredeljeni naslednji kriteriji skladnosti:

a. Spremljanje ravni dajanja posojil v tujih valutah in ravni valutnega neskladja v zasebnem nefinancnem sektorju, kar bi

moralo vkljucevati vsaj spremljanje naslednjih kazalnikov:

— Dajanje posojil s strani reziden¢nih denarnih in finanénih institucij (MFI)

Stanja:

(i) Skupno stanje neporavnanih posojil gospodinjstvom v valuti, ki ni lokalna valuta/skupno stanje neporavnanih
posojil gospodinjstvom;

(ii) skupno stanje neporavnanih posojil nefinan¢nim druzbam v valuti, ki ni lokalna valuta/skupno stanje nepo-
ravnanih posojil nefinan¢nim druzbam;
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(i) skupno stanje neporavnanih posojil gospodinjstvom v valuti, ki ni lokalna valuta/kumulativni BDP v zadnjih
Stirih Cetrtletjih (v nominalnih cenah);

(iv) skupno stanje neporavnanih vlog gospodinjstev v valuti, ki ni lokalna valuta/kumulativni BDP v zadnjih $tirih
Cetrtletjih (v nominalnih cenah);

(v) skupno stanje neporavnanih posojil nefinan¢nim druzbam v valuti, ki ni lokalna valuta/kumulativni BDP v
zadnjih $tirih Cetrtletjih (v nominalnih cenah);

(vi) skupno stanje neporavnanih vlog nefinan¢nih druzb v valuti, ki ni lokalna valuta/kumulativni BDP v zadnjih
stirih Cetrtletjih (v nominalnih cenah).

Tokovi:

(vii) bruto tokovi novih posojil in obstojecih posojil, za katere so bili dogovorjeni novi pogoji, v valuti, ki ni
lokalna valuta, raz¢lenjeno na euro, $vicarski frank in jen, kjer to pride v postev.

— Posojanje s strani ne-MFI (tj. druzb za finan¢ni najem, finan¢nih subjektov, ki dajejo potrosniska posojila, druzb za
izdajo ali upravljanje kreditnih kartic itd.):

(viii) skupna posojila s strani ne-MFI gospodinjstvom v tujih valutah/skupna posojila s strani ne-MFI gospodinj-
stvom;

(ix) skupna posojila s strani ne-MFI nefinan¢nim druzbam v tujih valutah/skupna posojila s strani ne-MFI
nefinan¢nim druzbam.

b. Zbiranje informacij o novih posojilih v tujih valutah glede na kreditno sposobnost posojilojemalca.

c. Zagotavljanje, da se nova posojila v tujih valutah odobrijo le posojilojemalcem, ki lahko izkazejo svojo kreditno
sposobnost in sposobnost, da lahko vzdrZijo negativne pretrese na podro¢ju deviznih tecajev in tujih obrestnih mer.

d. Kjer obstaja, nacionalna opredelitev minimalnih razmerij, ki bodo zagotovila kreditno sposobnost posojilojemalcev
in/ali obstoj zadostnega zavarovanja (na primer razmerje med posojilom in vrednostjo zavarovanja ter razmerje med
dolgom in dohodkom).

IV.2.3.3. Obvescanje o nadaljnjem ukrepanju

Obvescanje se mora nanasati na vse kriterije skladnosti. Porocilo mora vsebovati naslednje:

a. zgoraj omenjeni kazalniki od (i) do (ix) v obliki ¢asovnih vrst. Podatki morajo zajemati vsaj obdobje enega leta po
izdaji priporocila, kazalnika (i) in (ii) je treba porocati mesecno, druge pa Cetrtletno. Pristojni organi morajo pri vsakem
koli¢niku porocati tudi osnovne ¢asovne vrste, kar bo omogocilo nadaljnjo obdelavo podatkov (tj. izracun stopenj rasti
itd.). Poleg tega je treba vkljuciti tudi zgodovinske podatke za obdobje treh let pred izdajo priporocila, kjer so ti na
voljo. Podatki o dajanju posojil, zbrani v skladu z Uredbo ECB[2008/32 z dne 19. decembra 2008 o bilanci stanja
sektorja denarnih finan¢nih institucij (preoblikovano) (**), so primernejsi kot drugi nestandardizirani viri podatkov.
Podatki o dajanju posojil v tujih valutah ne-MFI (kazalnika (viii) in (ix)) se posredujejo po najboljsih prizadevanjih (*1).

b. ocena kreditne sposobnosti posojilojemalcev, ki jemljejo nova posojila, ter razpolozljivi podatki o taksni kreditni
sposobnosti. Podatki o razmerju med dolgom in dohodkom ter o razmerju med posojilom in vrednostjo zavarovanja
za nova posojila, ¢e so ti na voljo.

(*9 UL L 15, 20.1.2009, str. 14.

(*1) Drzave, ki ne morejo posredovati informacij o zadolZenosti v tujih valutah od ne-MFI in zunanjih kreditnih institucij, morajo tveganja
glede dajanja posojil v tujih valutah obravnavati previdno, te podatke pa naj zbirajo v prihodnje. Ugotovljeno je bilo, da lahko najbolj
celovit podatkovni niz (tj. vkljucno z dajanjem posojil v tujih valutah s strani ne-MFI) privede do visjih Stevilk o zadolzenosti v
drzavah, ki to pocnejo. Drzave, ki posredujejo taksne informacije, ne bodo ocenjene slabse kot drzave, ki tega ne morejo.
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IV.2.4. Povezave s pravnim okvirom Unije

Zgoraj omenjeni predlog direktive o kreditnih pogodbah za stanovanjske nepremicnine (*2) uvaja obveznost drzav ¢lanic,
da ,zagotovijo, da potrodniki dajalcem kreditov in, kjer je primerno, kreditnim posrednikom zagotovijo popolne in to¢ne
informacije o svojem finan¢nem poloZaju in osebnih okolis¢inah v okviru vloge za kredit® (**). Gre za sploSen pristop, ki
se ne osredotota posebej na posojanje v tujih valutah, ampak drzave ¢lanice zavezuje k temu, da potrosniki posredujejo
tak$ne informacije. Priporocilo ESRB presega zahtevo iz predloga direktive, saj zahteva, da posojilodajalci ocenijo kreditno
sposobnost posojilojemalca in dovolijo odobritev novega posojila samo tistim, ki so kreditno sposobni.

RAST KREDITIRANJA

IV.3. Priporodilo C - rast kreditiranja zaradi dajanja posojil v tujih valutah

Nacionalnim nadzornim organom se priporoca, da spremljajo, ali dajanje posojil v tujih valutah povzroca ¢ezmerno rast
celotnega kreditiranja, in v tem primeru sprejmejo nova pravila ali strozja pravila od tistih, ki so navedena v priporocilu B.

IV.3.1. Ekonomski razlogi

Z izravnavanjem ciklov gospodarskega vzpona in padca prek bolj uravnoteZenih ravni kreditiranja je mogoce minimizirati
medcasovne izgube v gospodarski rasti ter verjetnost in resnost napihnjenih cen premozenja. Pravila, ki jih je treba izvajati
po tem priporocilu, delujejo proticiklicno v fazah konjunkture, ko so dobrodosli ukrepi kreditne kontrole pri kreditiranju
tako v domacih kot tujih valutah.

IV.3.2. Ocena s prednostmi in slabostmi

a. Glavna prednost tega priporocila je v tem, da umiri kreditni cikel, kadar ga spodbuja dajanje posojil v tujih valutah, s
tem da omeji njegov zagon in inflacijske pritiske ter tako zmanj$a tveganje nastanka balonov in kasnejSega razpocenja.
Z medcasovnega vidika se pricakujejo stabilnejsi kreditni tokovi in manjSe izgube vrednosti (na primer premoZzenja,
zastavljenega v zavarovanje) tekom celotnega cikla. Ker kratkoroéno povzroca pritiske na zmanjsanje gospodarske rasti,
to priporocilo spodbuja nadzornike, da ukrepajo preventivno, tj. da uporabijo strozje ukrepe, kadar trzni udelezenci,
skupaj s politiki, prevzemajo prevelika tveganja ali so celo evfori¢ni. Ta ukrep daje pristojnim organom tudi potrebno
fleksibilnost, kadar so nujna celo stroZja pravila o kreditni sposobnosti posojilojemalcev pri posojanju v tujih valutah.

b. Glavna slabost priporocila, to so stroski zaradi uskladitve s priporo¢ilom, naj bi bila zanemarljiva, e so pristojni
organi ze izvedli ukrepe, ki jamcijo kreditno sposobnost posojilojemalcev.

1V.3.3. Nadaljnje ukrepanje
Iv.3.3.1. Casovnica

Naslovniki morajo o ukrepih, ki so jih sprejeli za uresnicitev tega priporocila, ESRB porocati do 31. decembra 2012.

IV.3.3.2. Kriteriji skladnosti s priporocilom

Pri priporocilu C so opredeljeni naslednji kriteriji skladnosti:

a. spremljati prispevek posojil v tujih valutah (odobrenih s strani domacih in zunanjih finan¢nih institucij), raz¢lenjeno po
glavnih valutah, in prispevek valutnega neskladja v nefinancnem zasebnem sektorju (gospodinjstva in nefinancne
druzbe naj se spremljajo loceno) k skupni rasti kreditiranja. Za ta namen se lahko uporabijo kazalniki iz oddelka
IV.2.3.1;

b. na nacionalni ravni ugotoviti, kdaj dajanje posojil v tujih valutah spodbuja Cezmerno rast kreditiranja;

c. utemeljitev v primeru, ko pristojni organi ugotovijo, da rast kreditiranja spodbujajo samo dolocene vrste posojil
nefinanénemu zasebnemu sektorju v tujih valutah;

(*) Glej opombo st. 36.
(*) Glej osnutek ¢lena 15(1).
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d. ko se ugotovi, da dajanje posojil v tujih valutah spodbuja ¢ezmerno rast kreditiranja, uvesti nove ali strozje ukrepe od
tistih, sprejetih za omejitev posojanja v tujih valutah, na primer razmerje med posojilom in vrednostjo zavarovanja ter
razmerje med dolgom in dohodkom ali druge ukrepe.

IV.3.3.3. Obvescanje o nadaljnjem ukrepanju

Obvescanje se mora nanasati na vse kriterije skladnosti. Poro¢ilo mora vsebovati naslednje:

a. prikaz rasti dajanja posojil v tujih valutah v primerjavi s celotno rastjo kreditiranja;

b. opredelitev, kdaj dajanje posojil v tujih valutah spodbuja ¢ezmerno rast kreditiranja;

c. utemeljitev v primeru, ko pristojni organi ugotovijo, da rast kreditiranja spodbujajo samo doloéene vrste posojil v tujih
valutah nefinan¢nemu zasebnemu sektorju;

d. sprejeti ukrepi, ¢e je bilo ugotovljeno, da dajanje posojil v tujih valutah spodbuja ¢ezmerno rast kreditiranja; kako so
ukrepi postali strozji, kjer je to primerno;

e. pravni/normativni akti, ki so podlaga taksnim ukrepom.

IV.3.4. Povezave s pravhim okvirom Unije

Proticiklicna kapitalska rezerva, kot je predlagana v uredbi o kapitalskih zahtevah (*4), je edini ukrep skrbnega in varnega
poslovanja, ki bi lahko kot stranski u¢inek prispeval k omejitvi Cezmerne rasti kreditiranja v obdobjih konjunkture. To
priporocilo pa se razlikuje od tak$nega okvira, saj se osredotoca neposredno na rast kreditiranja, ki jo spodbuja dajanje
posojil v tujih valutah.

NAPACNO VREDNOTENJE TVEGAN] IN ODPORNOST

IV.4. Priporodilo D - interno upravljanje s tveganji

Nacionalnim nadzornim organom se priporoca, da finan¢nim institucijam izdajo smernice, po katerih bodo tveganja
zaradi dajanja posojil v tujih valutah bolje vkljucile v svoje interne sisteme za upravljanje s tveganji. Taksne smernice bi
morale zajemati vsaj interno vrednotenje tveganj in interno razporejanje kapitala. Od finan¢nih institucij bi bilo treba
zahtevati, da te smernice izvajajo na nacin, ki je sorazmeren z njihovo velikostjo in kompleksnostjo.

IV.4.1. Ekonomski razlogi

Ta ukrep bo spodbudil institucije, da bodo bolje ugotavljale skrita tveganja in tveganja malo verjetnih dogodkov ter
internalizirale stroske teh tveganj. Kjer med nacionalnimi kreditnimi institucijami obstajajo razlike pri vkljucevanju tveganj
iz dajanja posojil v tujih valutah, to priporocilo zagotavlja enotnejsi pristop glede elementov, ki so vkljuceni v ovredno-
tenje tveganj.

IV.4.2. Ocena s prednostmi in slabostmi

Prednosti, ki izhajajo iz tega priporocila, so:

a. Z izdajo smernic bi jasno sporocili stalis¢e pristojnih organov, da se mora dajanje posojil v tujih valutah primerno
odrazati v internih sistemih upravljanja s tveganji, ki jih imajo kreditne institucije, s ¢imer se implicitno posreduje
staliSe, da je dajanje posojil v tujih valutah ocenjeno kot bolj tvegano od dajanja posojil v domadci valuti. Ker bi te
smernice zajemale vsaj interno ovrednotenje tveganj in interno razporejanje kapitala, bi to spodbudilo tveganju
prilagojeno dolocanje cene posojil. Pristojnim organom bi tudi omogocilo, da dovolijo posebnosti v sistemih
upravljanja s tveganji v vsakem posameznem finanénem sektorju.

b. Financne institucije bi nadalje internalizirale stroske v zvezi s tveganji, ki so lastna dajanju posojil v tujih valutah, s
tem da bi taksne stroske priznale v svojih internih sistemih upravljanja s tveganji. Bolj ko so ti stroski internalizirani,
manj stroskov kot posledica zunanjih u¢inkov nosijo drugi gospodarski subjekti.

(*4) Glej Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment
firms, COM(2011) 452 final, 20.7.2011. V predlogu so globalno razviti in dogovorjeni elementi kapitalskih in likvidnostnih stan-
dardov v kreditnih institucijah, znani kot Basel III.
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¢. Srednjerocno do dolgoroéno naj bi bilo zaradi boljSega ocenjevanja tveganj manj ekonomsko neupravicenih poslov. To
bi pomenilo niZje izgube za finan¢ne institucije in manj izgubljenega dohodka med posojilojemalci, ki ne morejo
odplacati posojila, ko se tveganja uresnicijo, saj bi izgubili premozenje, ki je predmet zavarovanja.

Obstajajo pa tudi slabosti:

d. Ta ukrep od naslovnikov zahteva, da oblikujejo ,smernice”, ki niso pravno zavezujoce. V koliksni meri se bodo
kreditne institucije drzale smernic, je torej odvisno od moralnega prepricevanja s strani pristojnih organov. Zaradi tega
bo izvajanje verjetno neenotno tako znotraj bancnega sektorja kot tudi med drzavami.

e. Stroski zaradi uskladitve s priporocilom, ki jih imajo finan¢ne institucije in nadzorni organi pri vkljucevanju teh
smernic v svoje interne sisteme upravljanja s tveganji in pri ocenjevanju njihove primernosti. Ti stroski naj bi bili
progresivno dokaj omejeni, saj je to le en del sistemov upravljanja s tveganji, ki naj bi v finan¢nih institucijah Ze
obstajali in jih bodo ocenili nadzorni organi (glej pravni okvir Unije, oddelek 1V.4.4).

IV.4.3. Nadaljnje ukrepanje
IV.43.1. Casovnica

Naslovniki morajo o ukrepih, ki so jih sprejeli za uresnicitev tega priporocila, ESRB porocati v dveh fazah. Prvo porocilo
je treba predloziti do 30. junija 2012, drugo pa do 31. decembra 2012.

IV.4.3.2. Kriteriji skladnosti s priporocilom

Pri priporocilu D so opredeljeni naslednji kriteriji skladnosti:

— Za pristojne organe, ki so smernice o vpraSanjih iz priporocila Ze izdali:

a. izvesti je treba oceno, ali je treba revidirati smernice z vidika tega, kaj se zahteva od pristojnih organov, ki taksnih
smernic Se niso izdali;

b. e se izkaze, da smernice niso zadostne (da bi bile skladne s priporo¢ilom D), jih morajo pristojni organi revidirati
tako, da zajamejo vse kriterije skladnosti.

— Za pristojne organe, ki taksnih smernic Se niso izdali:

c. izdaja in objava smernic;

d. v teh smernicah mora biti vsaj naslednje:

(i) zahteva, da financne institucije, ki dajejo posojila v tujih valutah nezascitenim posojilojemalcem, v svoje interne
sisteme upravljanja s tveganji vkljucijo specificna tveganja, povezana s to dejavnostjo;

(ii) zahteva, da financne institucije pri internem ovrednotenju tveganj in internem razporejanju kapitala upostevajo
tveganja, ki izhajajo iz dajanja posojil v tujih valutah.

IV.4.3.3. Obvescanje o nadaljnjem ukrepanju

Obvescanje se mora nanasati na vse kriterije skladnosti.
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Prvo porocilo, ki ga je treba predloziti do 30. junija 2012, mora vsebovati naslednje:
— Za pristojne organe, ki so smernice Ze izdali:
a. Ze sprejete smernice;
b. ocena, ali je treba smernice revidirati z vidika kriterijev skladnosti;
— Za pristojne organe, ki taksnih smernic Se niso izdali:
c. porocilo ni potrebno.
Drugo poro¢ilo mora vsebovati naslednje:
— Za pristojne organe, ki so smernice Ze izdali:
d. revidirane smernice, ¢e so pristojni organi ugotovili, da je treba prej sprejete smernice revidirati.
— Za pristojne organe, ki taksnih smernic Se niso izdali:
e. smernice, izdane po tem priporocilu.
IV.4.4. Povezave s pravnim okvirom Unije
Interno upravljanje s tveganji je bilo obravnavano v $tevilnih porocilih Odbora evropskih ban¢nih nadzornikov (CEBS) in
EBA. Dolocbe so tudi v direktivi o kapitalskih zahtevah (**) in v direktivi o kapitalski ustreznosti (*%). Evropska komisija je

pripravila tudi zeleno knjigo o korporativnem upravljanju finan¢nih institucij in politiki prejemkov (+7), ki pa je splosna in
ne vsebuje konkretnih predlogov.

Kar zadeva publikacije CEBS in EBA, ki se ukvarjajo s problemom upravljanja in vodenja, je tam omenjeno tudi interno
upravljanje s tveganji, vendar dajanje posojil v tujih valutah ni posebej obravnavano. Lahko bi rekli, da priporocilo ESRB
dopolnjuje publikacije CEBS in EBA.

IV.5. Priporocilo E - kapitalske zahteve

1. Nacionalnim nadzornim organom se priporoca, da izvajajo posebne ukrepe iz drugega stebra revidiranega okvira Basel
I (*8), in zlasti da od finan¢nih institucij zahtevajo, da vzdrzujejo ustrezen kapital, ki zadostuje za kritje tveganj,
povezanih z dajanjem posojil v tujih valutah, predvsem tveganj, ki izhajajo iz nelinearnega razmerja med kreditnim in
trznim tveganjem. Oceno glede tega bi bilo treba opraviti v okviru postopka nadzornega pregleda in ovrednotenja, ki
je opisan v ¢lenu 124 Direktive 2006/48/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2006 o zacetku
opravljanja in opravljanju dejavnosti kreditnih institucij (+°), ali v skladu z enakovredno prihodnjo zakonodajo Unije,
ki bo dolocala kapitalske zahteve za kreditne institucije. V zvezi s tem se priporoca, da normativne ukrepe najprej
sprejme organ, ki je odgovoren za zadevno kreditno institucijo; Ce pristojni organ za konsolidirani nadzor meni, da ti
ukrepi ne zadostujejo za ustrezno obravnavo tveganj, povezanih z dajanjem posojil v tujih valutah, lahko sam sprejme
primerne ukrepe za zmanjSanje ugotovljenih tveganj, zlasti tako, da nadrejeni kreditni instituciji v Uniji postavi
dodatne kapitalske zahteve.

2. Evropskemu ban¢nemu organu (EBA) se priporoca, da nacionalnim nadzornim organom izda smernice glede kapital-
skih zahtev iz odstavka 1.

ESRB bo informacije, ki jih bodo v okviru obvescanja o nadaljnjem ukrepanju posredovali nacionalni nadzorni organi,
uporabil za oceno ucinkovitosti priporocenih ukrepov. Na podlagi te ocene bo ESRB do konca leta 2014 ponovno
obravnaval problem nelinearnega razmerja med kreditnim in trZnim tveganjem.

(¥) Direktiva 2006/48/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 14. junija 2006 o zacetku opravljanja in opravljanju dejavnosti kreditnih
institucij (preoblikovano) (UL L 177, 30.6.2006, str. 1).

(*%) Direktiva 2006/49[ES z dne 14. junija 2006 o kapitalski ustreznosti investicijskih podjetij in kreditnih institucij (preoblikovano), (UL
L 177, 30.6.2006, str. 201).

(#7) COM(2010) 284 kont.

(*%) Stebri so opredeljeni v skladu z okvirom Basel II; glej Baselski odbor za banéni nadzor, International Convergence of Capital Measurement
and Capital Standards, junij 2006, dostopno na spletni strani Banke za mednarodne poravnave na naslovu www.bis.org.

(* UL L 177, 30.6.2006, str. 1.


http://www.bis.org

C 34242

Uradni list Evropske unije

22.11.2011

IV.5.1. Ekonomski razlogi

Cilj tega ukrepa je ,prilagoditi dolocanje cene posojil v tujih valutah z internaliziranjem njim lastnih tveganj. Z vi§jim
kapitalom se bo zaradi vecje sposobnosti absorbiranja izgub povecala tudi odpornost sistema proti negativnim pretresom.

IV.5.2. Ocena s prednostmi in slabostmi

Prednosti, ki izhajajo iz tega priporocila, so:

a. Z vzdrzevanjem visje ravni kapitala so financne institucije bolj odporne proti negativnim tecajnim gibanjem, saj lahko
absorbirajo veje izgube. Posredno to omogoca stabilnejse kreditne tokove gospodarstvu (tekom cikla).

b. Visje kapitalske zahteve ustvarjajo spodbude v smeri tveganju prilagojenega dolocanja cene posojil prek ustreznih
kapitalskih zahtev po drugem stebru, kar naj bi zavrlo dajanje posojil v tujih valutah, ¢e vse ostalo ostane nespreme-
njeno. Ucinek visjega kapitala na dolocanje cene pa je odvisen od elasticnosti povprasevanja in ponudbe, redkosti
kapitala in konkurence. Ce je konkurenca velika, razpoloZljivega kapitala dovolj in ponudba preve¢ elasti¢na, bi morale
biti visje kapitalske zahteve zelo visoke, da bi vplivale na dolocanje cene posojil.

c. Bolj ko so stroski internalizirani, manj stroskov kot posledica zunanjih u¢inkov nosijo drugi gospodarski subjekti.
Stroski, ki so jih finan¢ne institucije internalizirale, bi se lahko prenesli na stranke, ali pa tudi ne. Ce bi se ti stroski pri
neporavnanih posojilih prenesli na stranke, bi se te soocale z visjimi obrestnimi merami poleg prevzetih tecajnih
tveganj, tako da bi bile manj sposobne odplacevati posojilo. Ce bi se ti stroski pti novih posojilih prenesli na stranke,
bi te vzele manj posojil ali pa si izposodile manjse zneske. Ce se stroski ne bi prenesli na posojilojemalce, bi imele
finan¢ne institucije v ¢asu gospodarskega vzpona manjse dobicke. U¢inek tekom cikla pa je tezko oceniti in mozno je,
da bi bil pozitiven.

Obstajajo pa tudi slabosti:

d. Ce je priporotilo aktivna omejitev, bodo imele institucije vsaj v prvi fazi vigje stroske, ki so enaki razliki med stroski
,dodatnega kapitala“ in ,novimi* stroski dolga (ki bi se lahko zmanjsali zaradi ve¢je odpornosti institucij).

e. Stroski zaradi uskladitve s priporocilom, ki jih imajo nadzorni organi pri izvajanju pregledov.

f. Z izrecno zahtevo vis§jem kapitalu institucij, da bi bile kos nepricakovanim izgubam iz dajanja posojil v tujih valutah,
se od njih nedvoumno zahteva, da upostevajo potencialne stroske, ki bi se lahko uresnicili v primeru negativnih
tecajnih gibanj. Za institucije, ki kapital vzdrzujejo precej nad zakonsko predpisanimi minimumi, pa takSen visji kapital
ne bi bil aktivna omejitev. Zaradi tega je treba priporocili D in E izvajati skupaj.

1V.5.3. Nadaljnje ukrepanje
Iv.5.3.1. Casovnica

Nacionalni naslovniki morajo o ukrepih, ki so jih sprejeli za uresnicitev tega priporocila, ESRB porocati do 31. decembra
2012. EBA mora porocati v dveh fazah, prvi¢ do 31. decembra 2012 in drugi¢ do 31. decembra 2013.

IV.5.3.2. Kriteriji skladnosti s priporocilom

Pri priporocilu E so za nacionalne naslovnike opredeljeni naslednji kriteriji skladnosti:

a. pristojni organi morajo prek postopka nadzornega pregleda oceniti, ali institucije, ki dajejo posojila v tujih valutah,
vzdrzujejo dovolj kapitala za kritje tveganj, ki izhajajo iz te dejavnosti;

b. ¢e je ocenjeno, da v kapitalu niso upostevana ta tveganja, morajo pristojni organi od finan¢nih institucij zahtevati, da
za ta namen povecajo svoj kapital.
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Za EBA:

c. treba je izdati smernice in jih objaviti.

IV.5.3.3. Obvescanje o nadaljnjem ukrepanju

Obvescanje se mora nanasati na vse kriterije skladnosti.

Porocilo nacionalnih naslovnikov mora vsebovati naslednje:

a. dokazila o izvajanju postopka nadzornega pregleda v institucijah z visokim odstotkom dajanja posojil v tujih valutah
(v tujih valutah z vidika nezasc¢itenega posojilojemalca);

b. informacije o tem, kako nadzorni organi ocenjujejo primanjkljaj kapitala v institucijah, ki dajejo posojila v tujih valutah
nezas¢itenim posojilojemalcem, z vidika drugega stebra;

c. informacije o tem, kolik3en je bil agregatni primanjkljaj kapitala v celotnem nacionalnem finan¢nem sistemu (zahtevani
kapital po postopku nadzornega pregleda minus vzdrzevani kapital pred postopkom nadzornega pregleda).

Porocilo EBA mora vsebovati naslednje:

d. navedba ukrepov, katerih cilj je sprejetje smernic, za katere je predviden rok 31. december 2012;

e. smernice, za katere je predviden rok 31. december 2013.

IV.5.4. Povezave s pravnim okvirom Unije

Kapitalske zahteve urejata direktiva o kapitalskih zahtevah in direktiva o kapitalski ustreznosti, v prihodnje pa jih bo
urejala uredba o kapitalskih zahtevah (°°). To priporocilo uporablja orodja iz obstojecega okvira (Ceprav v fazi revidiranja)
za obravnavanje tveganj, ki izhajajo iz dajanja posojil v tujih valutah. Predlog uredbe o kapitalskih zahtevah je v zaklju¢ni
fazi. Vseeno bi morale imeti drzave clanice moZnost, da ohranijo ali uvedejo nacionalne dolocbe, s katerimi bodo
obravnavale devizno tveganje pri posojilojemalcih v skladu s standardiziranim pristopom h kreditnemu tveganju, ¢e so
bila posojila odobrena nezas¢itenim posojilojemalcem, pod pogojem, da te nacionalne dolo¢be niso v nasprotju s pravom
Unije.

LIKVIDNOSTNA TVEGANJA IN TVEGANJA FINANCIRANJA

IV.6. Priporodilo F - likvidnost in financiranje

Nacionalnim nadzornim organom se priporoca, da pozorno spremljajo tveganje financiranja in likvidnostno tveganje, ki
ju prevzemajo financne institucije v povezavi z dajanjem posojil v tujih valutah, skupaj z njihovim splosnim likvidnostnim
polozajem. Posebno pozornost bi bilo treba nameniti tveganjem, ki so povezana:

(a) s kopicenjem zapadlostnega in valutnega neskladja med sredstvi in obveznostmi;

(b) z odvisnostjo od tujih trgov za valutne zamenjave (vklju¢no z valutnimi obrestnimi zamenjavami);

() s koncentriranjem virov financiranja.

Nacionalnim nadzornim organom se priporoca, da preucijo moznost omejitve izpostavljenosti zgoraj navedenim tvega-
njem, preden te dosezejo Cezmerno raven, pri Cemer pa se morajo izogniti neurejenemu reSevanju obstojecih struktur
financiranja.

(°%) Glej Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment
firms, COM(2011) 452 final, 20.7.2011. V predlogu so globalno razviti in dogovorjeni elementi kapitalskih in likvidnostnih stan-
dardov v kreditnih institucijah, znani kot Basel III.
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ESRB bo informacije, ki jih bodo v okviru obvei¢anja o nadaljnjem ukrepanju posredovali nacionalni nadzorni organi,
uporabil za oceno ucinkovitosti priporo¢enih ukrepov. Na podlagi te ocene bo ESRB do konca leta 2014 ponovno
obravnaval ta problem.

EBA bo skladno s predlogom Komisije o kapitalskih zahtevah (*!) zbiral informacije o izvajanju likvidnostnega rezima na
ravni EU, kar zajema ,zahtevo po likvidnostnem kritju“ in ,stabilno financiranje“ (°3). EBA bo pozoren na vprasanja iz
priporocila in lahko preuc¢i moznost oblikovanja smernic pred formalnim izvajanjem uredbe.

IV.6.1. Ekonomski razlogi

Ker je kratkoro¢no financiranje cenej$e od dolgorocnega, je mozno, da se institucije prekomerno kratkoro¢no financirajo.
Vzrok je moralni hazard, saj finan¢ne institucije pricakujejo, da bo posredoval javni sektor, zlasti centralne banke (*}), in
zagotovil sredstva v tuji valuti, kadar trgi ne delujejo ustrezno. Ta problem povzroca izkrivljanje, ker finan¢ne institucije
pricakujejo, da ne bodo nosile vseh tveganj, ki jih prevzemajo. Zaradi tega skusa to priporocilo odpraviti tak§no pomanj-
kljivost trga. To stori tako, da omejuje tveganja refinanciranja in koncentracije z namenom doseci bolj vzdrzno raven
zapadlostnega neskladja in odpornost proti negativnim gibanjem na trgih financiranja. Cilj tega priporocila je tudi
minimizirati Skodljive vplive prek likvidnostnega kanala.

1V.6.2. Ocena s prednostmi in slabostmi

Izvajanje priporocila o financiranju in likvidnosti ima naslednje prednosti:

a. Z omejevanjem tveganj pri financiranju in likvidnostnih tveganj, ki jih prevzemajo institucije, se zmanja problem
moralnega hazarda.

b. Poveca se sposobnost institucij, da vzdrZijo nestabilnost na trgih financiranja, s tem da se omejijo tveganje
refinanciranja, spreminjanje zapadlosti ter stopnja koncentracije. To pomeni, da se finan¢ne institucije med krizami
na trgu (i) ne bi soocale s povecanimi stroski financiranja, ker v neugodnih razmerah ne bi potrebovale refinanciranja
tako pogosto in v tak$ni viini; in (i) svoje dejavnosti bi lahko opravljale dlje, ne da bi se morale zatekati k ostrejsim
ukrepom, kot so na primer odprodaja sredstev ali prekinitev toka kreditiranja.

Slabosti tega priporocila so predvidoma naslednje:

c. V obdobjih obseznega in poceni financiranja se povecajo stroski financiranja, kar ustreza razliki med ,novimi
strodki financiranja, na primer zaradi daljSe zapadlosti dolga, in stroski financiranja brez regulatornega posega.

d. Nazadnje bi se lahko povecani stroski financiranja odrazili v povecanih strodkih kreditiranja za stranke. Ceprav se na
prvi pogled zdi, da je to slabost, bi se lahko s tem celo popravilo dolocanje cene tak3nih posojil.

e. Negotovo je, ali obstaja dovolj velika ponudba dolgorocnih sredstev na deviznem trgu.

f. Stroski zaradi uskladitve s priporocilom, ki jih imajo nadzorni organi pri spremljanju in ocenjevanju ravni izpo-
stavljenosti.

1V.6.3. Nadaljnje ukrepanje
IvV.6.3.1. Casovnica

Naslovniki morajo o ukrepih, ki so jih sprejeli za uresnicitev tega priporocila, ESRB porocati do 31. decembra 2012.

(*!) Proposal for a Regulation of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms,

COM(2011) 452 final, in predlog direktive Evropskega parlamenta in Sveta o dostopu do dejavnosti kreditnih institucij in bonitetnem
nadzoru kreditnih institucij in investicijskih druzb ter spremembi Direktive 2002/87/ES Evropskega parlamenta in Sveta o dopol-
nilnem nadzoru kreditnih institucij, zavarovalnic in investicijskih druzb v finanénem konglomeratu, COM(2011) 453 konc.

(*?) Glej: (a) Baselski odbor za ban¢ni nadzor, Basel III: International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring,
december 2010, oddelka IL.1 in 1.2, dostopno na spletni strani http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf, in (b) Proposal for a Regulation
of the European Parliament and of the Council on prudential requirements for credit institutions and investment firms COM(2011) 452 final, Sesti
del, deveti del, ¢len 444, in deseti del, naslov II, ¢len 481.

(°%) Pricakovanje podpore je lahko razli¢no, odvisno od mandata centralne banke.


http://www.bis.org/publ/bcbs188.pdf

22.11.2011 Uradni list Evropske unije C 342/45

IV.6.3.2. Kriteriji skladnosti s priporocilom

Pri priporocilu F so opredeljeni naslednji kriteriji skladnosti:

a. spremljanje razmer na podro¢ju financiranja in likvidnosti v finanénih institucijah, kar mora zajemati vsaj naslednje
kazalnike (*4):

(i) obveznosti iz financiranja, ki je pridobljeno od vsake pomembne nasprotne stranke/skupaj sredstva (°%);

(ii) znesek valutnih zamenjav (bruto)/skupaj obveznosti, razclenjeno po valutah;

(iii

=

zapadlostno neskladje med sredstvi v tujih valutah in obveznostmi v tujih valutah (za vsako pomembno valuto) v
primerjavi z zapadlostnim neskladjem med domacimi sredstvi in domacimi obveznostmi za najbolj pomembne
casovne sklope (*9), (°7);

(iv) valutno neskladje med sredstvi in obveznostmi.

b. omejevanje izpostavljenosti, kadar nacionalni nadzorni organi ugotovijo, da so likvidnostna tveganja in tveganja
financiranja Cezmerna.

IV.6.3.3. Obvescanje o nadaljnjem ukrepanju

Obvescanje se mora nanasati na vse kriterije skladnosti. Porocilo naslovnikov mora vsebovati naslednje:

a. opis razmer na podrodju financiranja in likvidnosti v finan¢nem sistemu ter kako nanje vpliva dajanje posojil v tujih
valutah;

b. sklic na kazalnike, opredeljene v oddelku IV.6.3.2;
c. omejitve glede izpostavljenosti do tveganja financiranja in likvidnostnega tveganja, kjer je to relevantno;
d. kopija regulatornega predpisa ali uradnega sklepa, ki doloca omejitve, kjer je to relevantno.

IV.6.4. Povezave s pravnim okvirom Unije

Do sedaj ni bilo nobenih predpisov Unije o likvidnosti in financiranju. S prenosom Basla III (*%) v evropsko zakonodajo
bodo zahtevana zadostna likvidna sredstva, da bi institucije vzdrzale neugoden likvidnostni scenarij v trajanju enega
meseca. Na voljo bodo dodatna orodja za spremljanje — porocanje o stabilnem financiranju — ki so bolj povezana s
strukturnimi vidiki iz priporocila (na primer zapadlostno neskladje). Taksna orodja za spremljanje se bodo zaenkrat
uporabljala samo za namen opazovanja. Od pristojnih organov se pricakuje, da bodo uporabljali orodja za spremljanje iz
evropskih predpisov, ko bodo na voljo, §li pa naj bi $e dlje in vkljucili vse druge vidike priporocila, ki na primer presegajo
prag enega leta. Poleg tega je razlika tudi v ¢asu izvajanja.

Kar se ti¢e vzdrzevanja likvidnostnih rezerv, je v smernicah CEBS o likvidnostnih rezervah in obdobjih prezivetja
(Guidelines on Liquidity Buffers and Survival Periods) zahteva, da mora subjekt, pristojen za upravljanje z likvidnostjo,
kadar ima veliko koli¢ino valute in posledicno nosi visoko raven likvidnostnega tveganja v tej valuti, za to vzdrzevati
rezervo (*°). Priporocilo ESRB ima tudi tu bolj strukturno perspektivo.

(**) Kazalnika (i) in (iii) sta podobna kazalnikom, ki se uporabljajo kot orodje za spremljanje iz dokumenta Basel III: International framework

for liquidity risk measurement, standards and monitoring, december 2010, ki je dostopen na spletni strani http://www.bis.org/publ/bcbs188.
df.

(**) Ta kazalnik ustreza orodju za spremljanje 111.2.2.A o koncentraciji financiranja iz Basla III, Basel III: International framework for liquidity
risk measurement, standards and monitoring, december 2010, str. 33-34.

(%) Casovne sklope dolo¢i vsak nacionalni pristojni organ.

(*7) Ta kazalnik ustreza orodju za spremljanje .1 o pogodbenem zapadlostnem neskladju iz Basla III, Basel III: International framework for
liquidity risk measurement, standards and monitoring, december 2010, str. 32-33.

(*%) Glej opombo st. 54.

(*%) http:/[www.eba.europa.eu/documents/Publications/Standards—Guidelines/ 2009 /Liquidity-Buffers/Guidelines-on-Liquidity-Buffers.aspx.
Glej odstavek 75.
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KOORDINACIJA IN PODROCJE UPORABE NA RAVNI UNIJE

IV.7. Priporoéilo G - vzajemnost

1. Nacionalnim nadzornim organom v mati¢nih drzavah ¢lanicah zadevnih finan¢nih institucij se priporoca, da uvedejo
ukrepe, ki bodo urejali dajanje posojil v tujih valutah najmanj enako strogo kakor veljavni ukrepi v drzavi ¢lanici
gostiteljici, kjer te institucije opravljajo ¢ezmejne storitve ali delujejo prek podruznic. To priporocilo velja samo za
posojila v tujih valutah, ki se odobrijo posojilojemalcem s stalnim prebivalis¢em v drzavah ¢lanicah gostiteljicah. Kjer je
to ustrezno, bi bilo treba ukrepe uporabiti na individualni, podkonsolidirani in konsolidirani ravni.

2. Nacionalnim nadzornim organom v mati¢nih drzavah clanicah zadevnih finan¢nih institucij se priporoca, da na svojih
spletnih straneh objavijo ukrepe, ki so jih sprejeli nadzorniki v drzavah ¢lanicah gostiteljicah; nadzornikom v drzavah
¢lanicah gostiteljicah se priporoca, da sporocijo vse obstojece in nove ukrepe, s katerimi urejajo dajanje posojil v tujih
valutah, vsem zadevnim nadzornikom v mati¢nih drzavah ¢lanicah ter ESRB in EBA.

IV.7.1. Ekonomski razlogi

Ucinkovitost ukrepov, ki jih izvajajo nacionalni organi, se je z visoko ravnijo integracije finan¢nega sektorja v Uniji
zmanjsala. Z normativnim okvirom je mogoce doseci cilj financne stabilnosti na ravni Unije samo, ¢e se ta izvaja enako v
vseh drzavah clanicah in brez vrzeli.

Opombe:

V taksnih okolid¢inah je potreben celovit pristop na ravni Unije (ali celo na mednarodni ravni). Organi v mati¢nih drzavah
morajo spostovati ukrepe, ki so bili sprejeti na nacionalni ravni, tako organi v mati¢nih drzavah kot v drzavah gostite-
ljicah pa si morajo prizadevati za bolj ucinkovito sodelovanje. Da bi spodbudili vzajemnost ukrepov ter dosegli ustrezno
koordinacijo med organi v mati¢nih drzavah in organi v drzavah gostiteljicah, bi se lahko o nadzornem ukrepanju
razpravljalo v nadzornih kolegijih.

Za jasno izvajanje nacela vzajemnosti je spodaj nekaj pojasnil in primerov.

To priporocilo v praksi pomeni, da bi v primeru, ko se nek makrobonitetni ukrep za zajezitev tveganj, ki izhajajo iz
dajanja posojil v tujih valutah, izvaja v drzavi clanici A, morali nacionalni organi v vseh drugih drzavah Unije od institucij
pod njihovim nadzorom zahtevati, da spostujejo ta ukrep, kadar financne institucije dajejo posojila v tujih valutah
strankam v drzavi A, tudi ko dajanje posojil poteka prek podruznic ali ¢ezmejno. To pa ne omejuje sposobnosti
nadzornika v mati¢nih drzavah pri konsolidiranem nadzoru.

Zahteva, da se morajo vsi ukrepi uporabljati na individualni, podkonsolidirani in konsolidirani ravni, ne pomeni, da se
mora ukrep, ki ga mati¢na drzava nalaga domacim posojilojemalcem, v primeru ¢ezmejne bancne skupine nanasati tudi
na posojilojemalce v vseh drugih drzavah, kjer je banc¢na skupina aktivna (in ki so konsolidirani v bilanci stanja zadevne
ban¢ne skupine). Na primer: ¢e Modra drzava nalaga stroZje razmerje med posojilom in vrednostjo zavarovanja pri
dajanju hipotekarnih posojil v tujih valutah, ta ukrep ne velja za dajanje hipotekarnih posojil v tujih valutah v drugih
drzavah (v drzavah gostiteljicah/drzavah, ki niso Modra drZava), kjer je banka iz Modre drzave aktivna. Vendar vzajemnost
od vseh bank iz drugih drzav (drzav, ki niso Modra drzava), ki so aktivne v Modri drzavi (prek podruznic ali neposredno
prek sedeza), terja, da izvajajo strozje razmerje med posojilom in vrednostjo zavarovanja pri vsem dajanju hipotekarnih

posojil v tujih valutah v Modri drzavi.

Hipoteticen primer: Modra drzava odkrije sistemska tveganja, ki izhajajo iz dajanja posojil v tujih valutah, in zaostri Ze
obstojeca razmerja med posojilom in vrednostjo zavarovanja pri dajanju hipotekarnih posojil v tujih valutah domacim
strankam. Bela, Oranzna in Vijolicna drzava so drzave mati¢nih nadzornikov institucij, ki dajejo posojila v tujih valutah v
Modri drzavi (prek podrejenih druzb, podruznic in neposredno prek sedeza). Potem ko je Modra drzava odobrila
zaostritev razmerja med posojilom in vrednostjo zavarovanja in preden takSen ukrep zacne veljati, Modra drzava obvesti
Belo, Oranzno in Vijolicno drzavo o tem ukrepu in ¢asovnem okviru za njegovo izvajanje. Te drzave na nacin, ki ga same
izberejo, od institucij, ki so pod njihovim nadzorom in v Modri drzavi dajejo posojila v tujih valutah, zahtevajo, da
zaostreno razmerje med posojilom in vrednostjo zavarovanja uporabljajo pri vseh poslih na ozemlju Modre drzave.
Taksno zaostreno razmerje se nato uporablja na ozemlju Modre drzave, neodvisno od kreditodajalca (dokler je ta iz
Unije).

IV.7.2. Ocena s prednostmi in slabostmi

Glavne prednosti, ki izhajajo iz tega priporocila, so:

a. to priporocilo naj bi zmanjsalo moznost ¢ezmejne regulativne arbitraze, s ¢imer bodo ukrepi nacionalni organov, ki
so usmerjeni na dajanje posojil v tujih valutah, bolj u¢inkoviti. Poleg tega bi lahko z uvedbo potrebe po zadostnem
obvescanju vpletenih nadzornikov pridobili dodatne izkusnje s ¢ezmejno koordinacijo;
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b. z zahtevo, da se priporocila uporabljajo na individualni, podkonsolidirani in konsolidirani ravni, se zagotavlja, da se
izpostavljenosti zajemajo in obravnavajo podobno, neodvisno od tega, kje v finan¢ni skupini se nahajajo.

Obstajajo pa tudi slabosti in stroski:

c. stroski zaradi uskladitve s priporocilom, ki jih imajo nadzorni organi: potem ko je bil nov makrobonitetni ukrep za
zajezitev tveganj iz dajanja posojil v tujih valutah sprejet, bi morali nacionalni organi (v drzavah gostiteljicah) obvestiti
organe v mati¢nih drzavah, da bi slednji od finan¢nih institucij pod njihovim nadzorom zahtevali, da uporabljajo
standarde iz drzave gostiteljice. Dejstvo, da je treba pravocasno vkljuciti organe v mati¢nih drzavah in jih obvestiti o
nacrtovanih ukrepih, predstavlja izziv.

IV.7.3. Nadaljnje ukrepanje
Iv.7.3.1. Casovnica

Naslovniki morajo o ukrepih, ki so jih sprejeli za uresnicitev tega priporocila, ESRB porocati do 31. decembra 2012.

IV.7.3.2. Kriteriji skladnosti s priporocilom

Pri priporocilu G so opredeljeni naslednji kriteriji skladnosti:
a. izogibanje regulativni arbitrazi je uspesno;

b. dokazilo o zahtevani vzajemnosti od institucij, ki poslujejo v drugih drzavah. To dokazilo je lahko memorandum o
soglasju, dogovor v okviru nadzornega kolegija, uradni sklep ali kateri koli drugi akt, ki bo zagotovil vzajemnost;

c. neposredno ¢ezmejno dajanje posojil v valutah, ki niso lokalna valuta drzave izposojevalke (informacije morajo
posredovati organi mati¢nih drzav);

d. kar zadeva podrogje uporabe vseh priporocil, je kriterij skladnosti uporaba priporocil od A do F na individualni,
podkonsolidirani in konsolidirani ravni.

IV.7.3.3. Obves§canje o nadaljnjem ukrepanju

Obvescanje se mora nanasati na vse kriterije skladnosti.

Porocilo naslovnikov mora vsebovati naslednje:

a. kopija akta, ki kaZe, da se vzajemnost uresniCuje;

b. kratka ocena njegove ucinkovitosti.

V porocilih o priporocilih od A do F mora biti opredeljeno podro¢je uporabe.

SPLOSNA OCENA ZACRTANIH UKREPOV
Pri vseh zgornjih priporocilih prednosti njihovega izvajanja odtehtajo stroske.

Gledano v celoti je cilj teh ukrepov v prvi vrsti zmanjsati sistemsko tveganje z razli¢nimi sredstvi ob upostevanju tega, da
je treba popraviti napake, ki prispevajo k sistemskemu tveganju.

Ena od glavnih pricakovanih prednosti je zmanjSanje moralnega hazarda bodisi s popravkom spodbud (na primer
izboljanje internega upravljanja s tveganji in kapitalske zahteve) bodisi drugace z omejevanjem prevzemanja tveganj
(na primer zahteve glede kreditne sposobnosti posojilojemalcev). Glede na naravo tega pojava, tj. velik ucinek, ¢e se
dejavniki tveganja uresnicijo, bi lahko finan¢ne institucije spregledale najslabsi scenarij, ker pric¢akujejo, da jih bodo
podprli organi oblasti.

Ena od glavnih prednosti je povecanje odpornosti financnega sektorja in omejitev kreditnih tokov v ¢asih zagona. To bo
imelo z medéasovnega vidika predvidoma ugodne ucinke — manjsa izgubljena vrednost ob razpocenju balonov, na
primer. Nazadnje in e vedno v okviru glavnih prednosti bodo ta priporocila kot stranski ucinek podpirala organe oblasti
pri ucinkovitejSem izvajanju drugih ekonomskih politik.

Glavni stroski se nanasajo na povecane stroske kapitala in financiranja za finanne institucije in na morebitno
pomanjkanje sprejemljivih nadomestkov, ¢e posojila v tujih valutah nekaterim nezasCitenim posojilojemalcem ne bi
bila ve¢ razpolozljiva ali ne v zadostni meri. V tem primeru bi bil tok kreditiranja v dolocenih obdobjih gospodarskega
cikla razmeroma manjsi, kar bi lahko omejilo kratkorocno gospodarsko rast. Srednjero¢no do dolgoroéno pa naj bi ti
ukrepi ugodno vplivali na gospodarsko rast.

Financne institucije in nadzorni organi bodo imeli tudi stroske zaradi uskladitve s priporocili.




