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EKSOGENI SOKI IN SOLVENTNOST
GOSPODARSTVA'

Velimir Bole?®

1. Uvod

V majhnem odprtem gospodarstvu, kot je slovensko, z mikrodistorzijami na trgu dela in
znatnimi razlikami v razvitosti trzne strukture med menjalnim in nemenjalnim segmentom,
so lahko podjetja izpostavljena »domacim« realnim Sokom zaradi spreminjanja relativnih
cen proizvodov (nemenjalnih v primerjavi z menjalnimi produkti), faktorjev (spreminjanja
relativnih plac) in posegov ekonomske politike (vecjih sprememb v davéni strukturi,
nenadnih sprememb reguliranih cen, ali teCaja). Podjetja menjalnega sektorja pa so
poleg tega izpostavljena tudi Sokom, ki izvirajo iz tujega okolja (nihanja tujih trgov,
ekonomskopoliticnih ali politicnih posegov v drzavah gospodarskih partnerjev).

Postavlja se vprasanje, na katere in kako velike makroekonomske Soke so podjetja najbolj
ranljiva, torej, katere in kako velike makroekonomske Soke podjetja tezje vzdrzijo od
ostalih. Ekonomskopoliticno je odpornost podjetij na eksogene Soke pomembna zaradi
dveh razlogov. Prvi¢, zaradi vpogleda v potencialne posledice, ki jih povzrocajo s svojimi
potezami sami nosilci ekonomske politike. Stranske $kode nekaterih posegov ekonomske
politike se namre¢ lahko kazejo tudi v velikih spremembah v relativnih cenah (realnih
Sokih) za posamezne segmente gospodarstva (podjetij). Drugi¢, odpornost podjetij je
ekonomskopoliticno pomembna tudi zaradi asimetri¢nih posledic potencialnih eksternih
Sokov. Ravno zaradi potencialnih eksternih Sokov imajo namre¢ majhna odprta gospodarstva
bolj aktivno, torej tudi vecjo drzavo, saj mora ta nevtralizirati posledice ustreznih Sokov
(Rodrik-ova hipoteza)®.

Z izjemo velikega kréenja tujih trgov v zaCetnem obdobju do 1994, gospodarstvo do konca
devetdesetih let ni bilo soofeno z ve¢jimi eksternimi (»tujimi«) realnimi Soki.* Prve,
manjse, so porodili skoki cen nafte po letu 2000. Pa Se te je ekonomska politika delno

1 Analiza je bila pripraviljena leta 2003 kot drugo poglavje porocila (RCEF, 2003/5, »Analiza posledic zunanjih
Sokov na zaposlenost in poslovanje podjetij«; RCEF) izdelanega za Ministrstvo za Finance. Vse oznake, Stevilke
razdelkov in mednaslovi so enaki kot v originalnem poro¢ilu.

2 Ekonomski institut EIPF, PreSernova 21 Ljubljana, info@eipf.si. ObseZzno pripravo podatkov je opravil dr. Robert

Vol¢jak, sodelavec instituta EIPF.

Glej, na primer, Rodrik (1998) ali pa Begg in Wyplosz (1999).

IstoCasno pa so bili znatni nominalni Soki v obliki nihajev v (neto) finanénih pritokih iz tujine (1993,1995-1996,

1999-2000) prisotni praktiéno od samega zacetka tranzicije gospodarstva. Ze od samega zadetka se je z njimi

ekonomska politika intenzivno ukvarjala.
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nevtralizirala (v prvi polovici 2003). Zato ranljivost ustreznega dela gospodarstva na
tovrstne Soke do danes $e ni prisla do izraza. Vendar empiri¢ni rezultati kazejo statisti¢no
znacilno obc¢utljivost solventnosti podjetij, ki izvazajo na podro¢je EU, to je podjetij, ki so
soocena z znatno bolj konkurenéno trzno strukturo od ostalih in imajo najvecje izstopne
stroske.” V istem obdobju po 1994 so bili realni $oki domacega izvora precejsnji, Se zlasti
so bili koncentrirani v letih 1995-1996 ter 2000-2002, ko so spremembe v davéni strukturi,
vecje korekcije posredno in neposredno nadziranih cen ter skoki pla¢ v javnofinan¢nem
sektorju opazno in asimetri¢no spreminjali relativne cene®.

Zaradi zmanjSanja stopinj prostosti-fleksibilnosti (torej tudi potencialnega dometa)
ekonomske politike v naslednjih dveh letih in (Se vedno) opaznih mikrodistorzij na
nekaterih trgih (predvsem razlik v trzni strukturi med menjalnim in nemenjalnim sektorjem
in segmentiranosti ter nefleksibilnosti trga dela), bodo verjetno posledice potencialnih
eksogenih Sokov v najvecji meri omejene samo na trge proizvodov in faktorjev z najbolj
konkurenc¢no strukturo. Seveda v korist dela nemenjalnega segmenta, ki se odlikuje z
znatno manj konkurencno strukturo, kakor tudi sektorja netrznih storitev (javnofinan¢nega
sektorja). Zaradi tega se bo lahko krepko zmanjSala vzdrzna (dolgoro¢na) ucinkovitost
gospodarstva. Ekonomska politika mora zato vsaj zmanjsati stranske u¢inke (Skode) realnih
Sokov, ki jih povzroca sama s svojimi posegi, ¢e Ze ni ve¢ (ne bo vec) sposobna zmanjSevati
posledice eksternih Sokov v relativne cene.

Za opredelitev ekonomske politike, tudi tiste, ki zeli minimizirati vsaj stranske Skode svojih
lastnih posegov, sta seveda pomembni tako vprasanje klju¢nih vzvodov preko katerih
potencialni eksogeni Soki vplivajo na solventnost podjetij, kakor tudi vprasanje moznih
narodnogospodarskih $kod potencialnih eksogenih (zunanjih) Sokov, torej predvsem
povecanega obsega nesolventnih podjetij (ste¢ajev) in ogrozenih delovnih mest.

Analiza se ukvarja z obema vprasanjema. Tako je najprej opredeljen in ocenjen model
»radikalnega« poslabsanja (zloma) solventnosti za oba segmenta podjetij. Nato so
analizirane posledice verjetnih nihajev faktorjev solventnosti podjetij. Za posamezne
kljucne faktorje solventnosti je analizirana empiricna porazdelitev dejanskih udinkov
(nihanja) faktorjev v preucevanem obdobju na poslabsanje solventnosti podjetij. Nato je
za nekaj predpostavljenih scenarijev (simultanosti in velikosti) eksogenih Sokov ocenjena
sprememba v solventnosti in ogrozeni zaposlenosti podjetij.

(&)

Glej Prasnikar in drugi (2003).

6 Soki v relativne cene v obdobju od konca 1999 do 2001, ki so jih povzroale spremembe davénih oblik, davénih
stopenj in reguliranih cen so bili poleg tistih v 1995 dale¢ najvecji v analiziranem obdobju tranzicije
gospodarstva (glej, Bole, 2003).
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2. Model »zloma« solventnosti

Specifikacija modela. Specifikacija modela zloma solventnosti sloni na modelu kreditnega
tveganja za financne instrumente. Ker je analiza usmerjena v faktorje »velikih« sprememb
solventnosti, ko je dejansko ogrozen obstoj podjetja kot delujoce enote (»going concern«),
je model specificiran za diskreten prehod podjetja v fina¢no krizo (»financial distress«).
Stecaj je le eden od moznih izhodov iz financne krize, zato analizirani model vsebinsko
ne obsega tudi stecajni del, torej specifikacijo faktorjev prehoda v stecaj.” Zato tudi ne bo
govora o modelu stecaja temve¢ o modelu kriticnega padca -zloma- solventnosti.

Ceje Y, sedanja vrednost proizvodne enote i v ¢asu t, potem je verjetnost zloma solventnosti
proizvodne enote i v ¢asu t seveda pogojna verjetnost

(1) Ait:P(Yit<cit‘Yit-lzcit-l)

pri tem je ¢, prag (kriticne) sedanje vrednosti proizvodne enote. Ker prehod v finan¢no
krizo (zlom solventnosti) za proizvodne enote v Sloveniji praviloma ni neposredno merljiv
(»observable«),® je pri analiziranju uporabljena sprememba v kreditni boniteti podjetja pri
bankah. Sedanja vrednost je v modelu prisotna le kot latentna spremenljivka. Dodajmo,
da se bomo omejili na diskreten model sprememb solventnosti ze zaradi (letnih) ¢asovnih
obdobij dostopnih podatkov.’

Sprememba sedanje vrednosti v obdobju t je odvisna tako od specificnih-fundamentalnih,
sistemskih in slu¢ajnih faktorjev. Vektor vrednosti specifi¢nih faktorjev za enoto 1 oznacimo
zx  indrugegas F '". Predpostavili smo, da lahko zaradi lo¢enega modeliranja segmentov
proizvodnih enot, sistemske faktorje za posamezne segmente proizvodnih enot zdruzimo v
enega.!! Potem lahko latentno spremenljivko zapiSemo v obliki

(2) Yit: th+ZB]Xit-l+Ci+vit

kjer (, obsega za proizvodno enoto specifiCen nivo (stabilne) sedanje vrednosti podjetja
v obdobju pred zlomom solventnosti ter druge mozne podjetniske karakteristike, ki lahko
vplivajo na (v Casu konstantna) odstopanja (nemerljive) sedanje vrednosti od latentne

7 Kak$ni so potrebni dodatni elemente modeliranja ste€aja glej v Bernharadsen (2001).

8 Le za redka so dostopni podatki o trznih vrednosti, pa $e pri teh je vpraSanje u€inkovitosti kapitalskega trga.

9 Glej na primer Basel Committee on Banking Supervision (2001).

10 O modelih fundamentalnih faktorjev glej Fama in French (1992) o njihovi uporabi pa na primer Pedrosa in Roll
(1998); o vkljuCevanju sistemskega faktorja v model solventnosti glej Hamerle in drugi (2002).

11 Tako kot je predpostavka v modelu Basel Il za donos finan¢nih instrumentov.
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spremenljivke. Take specificnosti-karakteristike lahko izvirajo tudi iz narave virov
podatkov. Ker so uporabljeni podatki iz finan¢nih izkazov, so tak$ne narave lahko na primer
posebnosti v nacinu vodenja knjig v vsakem posameznem podjetju. Z v, je oznaCena dovolj
pohlevna slu¢ajna motnja (enako porazdeljena in nekorelirana po i in t), ki obsega druge
neidentificirane faktorje odstopanja sedanje vrednosti od merjene latentne spremenljivke.
Ce predpostavimo $e, da so v, porazdeljene po logisti¢ni porazdelitvi, dobimo konc¢no
obliko, s katero ocenjujemo model.

Spremenljivke modela. Odvisna spremenljivka v modelu je diskretna sprememba-
poslabsanje pricakovane solventnosti podjetja v zaporednih razdobjih. Pri¢akovana solventnost
je specificirana z ban¢no boniteto konkretnega podjetja. Spremenljivka je pogojna saj
predpostavlja, da je v predhodnem letu podjetje razvr$¢eno v bonitetno skupino A ali B."
Fundamentalni faktorji solventnosti (x, ) se za razliko od sistemskih faktorjev (F,) med podjetji
razlikujejo (kvantificirajo se na primer s pomocjo »financnih koli¢nikov« iz knjigovodskih
podatkov, s podatki o velikosti podjetja in z beta vrednostmi). Kljucne spremenljivke (faktorji)
v tujih empiricnih analizah, ki se ukvarjajo s faktorji velikih nihajev v solventnosti in stecajev,
praviloma obsegajo razen tehnicnih znacilnosti sektorjev Se spremenljivke obsega prodaj,
likvidnosti, dobi¢konosnosti, zadolzenosti, velikosti, in organizacije."

V analizi so testirane razlicne »proxy« spremenljivke za vse navedene skupine faktorjev
solventnosti razen organizacije. PreizkuSene so tudi razne specifikacije strukture odlogov.
Empiri¢no zadovoljivo so se izkazale naslednje proxy spremenljivke faktorjev nihanja
sedanje vrednosti podjetja: spremenljivke likvidnosti (denarnega toka na enoto prodaj
ali sredstev), spremenljivke relativnih cen (materialni stroski ali stroski storitev na enoto
proizvodnje), spremenljivke faktorskih stroskov (stroski dela na enoto proizvodnje in v
manjSi meri obresti na prodajo ali proizvodnjo), spremenljivke obsega in stabilnosti
povpraSevanja (prodaje na enoto proizvodnje).

Ker ze grobi podatki deskriptivne analize kazejo, da se lahko ucinki faktorjev solventnosti
zelo razlikujejo med proizvodnimi enotami z razli¢no trzno strukturo prodajnih trgov,
je model ocenjen loceno za dva segementa proizvodnih enot. V prvem segmentu so bila
podjetja, ki so prisotna tudi na tujih trgih, v drugem pa podjetja , ki praviloma realizirajo
svojo proizvodnjo na domacem trgu.

Zaradi empiri¢no znacilnega vpliva prodaj na trge razvitih gospodarstev (torej na trge
s konkuren¢no trzno strukturo in velikimi stro$ki izstopa) na kreditno boniteto podjetij,
ki ga je pokazala analiza obCutljivosti izvoznega gospodarstva,'* je v modelu prvega
segmenta podjetij kot izostrena spremenljivka stabilnosti povprasevanja analizirana tudi

12 Skupino bonitet A in B bomo v nadaljevanju imenovali standardna.
13 Glej na primer Hunter in Isachenkova (2002) in Bernhardsen (2001).
14 Glej Prasnikar in drugi (2003).

13
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spremenljivka deleza prodaj, ki se realizira v drzavah OECD.

Sistemski faktorji solventnosti (F)) so v modelu zajeti z umetnimi spremenljivkami za
posamezna leta, specifi¢ni (in v ¢asu konstantni) za posamezno podjetje pa z ustrezno
komponento motnje modela (C). Ker je verjetnost v modelu (1) pogojna (na odlozene
vrednosti), je poljubno podjetje i uposStevano pri ocenjevanju modela v ¢asu t (z vektorjem
pojasnjevalnih spremenljivk x , in kreditno boniteto Y , ), ¢e je njegova boniteta v obdobju
t-1 (Y, ) bila enaka A ali B.

Odvisna spremenljivka spremembe solventnosti je v posameznem letu opredeljena z
razliko bonitete podjetja v kreditnih pogodbah (iste dvojice podjetje-banka) v konkretnem
in predhodnem letu.”. Ker je, model ocenjen za pogojno odvisno spremenljivko, torej za
spremembo-poslabsanje solventnosti iz standardne v nizjo, je seveda kreditna pogodba v
konkretnem letu (ustrezna boniteta kreditojemalca) upostevana pri kvantifikaciji odvisne
spremenljivke le, ¢e je izpolnjen pogoj zapisan v (1), torej, ¢e je v predhodnem letu
obstojala med isto banko in konkretnim kreditojemalcem kreditna pogodba, pri kateri je
imel kreditojemalec boniteto A ali B.

V modelu analizirana odvisna spremenljivka (zlom solventnosti) je binarna. Njena vrednost
je enaka 0, ¢e se v tekocem letu (vsake upostevane dvojice zaporednih kreditnih pogodb za
par banka-podjetje) boniteta podjetja ni spremenila (v primerjavi s predhodnim letom) in je
torej ostala standardna (A ali B). V vseh ostalih primerih je vrednost odvisne spremenljivke
enaka 1, torej v primerih, ko se je (pri zaporednih kreditnih pogodbah iste dvojice podjetje-
banka) boniteta kreditojemalca iz »standardne« skupine (A ali B) v predhodnem letu, v
tekocem letu spremenila v C, D ali E.

Podatki. Za ocenjevanje modela je uporabljen slu¢ajen vzorec 5000 letnih kreditnih razmerij
med pravnimi osebami (podjetji) iz gospodarstva (SKD sektorji od A do K) in domicilnimi
bankami v obdobju 1997-2001.' Pojem kreditne pogodbe je v tej analizi uporabljen pogojno.
Dejanske kreditne pogodbe med konkretnim podjetjem in banko so lahko seveda vecletne,
poleg tega je lahko za isti par banka-podjetje v ustreznem letu v veljavi ve¢ kreditnih
pogodb. Zaradi lazjega in bolj zgo$Cenega izrazanja bo v nadaljevanju pogojno uporabljan
pojem kreditna pogodba (v analiziranem, tekocem letu), ki bo opredeljen s celotno kreditno
izpostavljenostjo konkretne banke do istega podjetja konec posameznega leta. Element
vzorca je torej (na takSen nacin definirana) kreditna pogodba za konkreten par banka-podjetje
v posameznem letu. Trojica podjetje-banka-leto enolicno doloca elemente vzorca.

Za vsak element vzorca so dostopni podatki o finan¢nih izkazih kreditojemalca, podatki o

15 Torej na ustreznem “kartezi€énem produktu” pogodb.

16 Slucajen vzorec je narejen v Banki Slovenije iz baze podatkov vseh kreditnih pogodb, ki je pripravijena v okviru
projekta ocenjevanja migracijske matrike. V tej analizi ucinkov eksogenih Sokov na solventnost podjetij je
uporabo opisanega vzorca kreditnih pogodb omogocila Banka Slovenije.
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prejemkih in izdatkih iz notranjega placilnega prometa kreditojemalca, velikost kredita pri
konkretni kreditni pogodbi, boniteta posojilojemalca, boniteta kredita ter izvozni in uvozni
podatki kreditojemalca.

Boniteta kredita seveda v nacelu ni enaka boniteti ustreznega podjetja-posojilojemalca,
saj lahko posojilojemalec, Ce razpolaga s prostim kvalitetnim zavarovanjem, doseze visjo
boniteto kredita (in zato bolj ugodne kreditne pogoje). Zaradi tega so pri konstrukciji
spremenljivke spremembe solventnosti upostevane solventnosti kreditojemalca, saj samo te
kazejo performanco (solventnost), ki jo banka pri tak§nem podjetju pri¢akuje in zato samo
boniteta podjetja kaze dejansko (z zavarovanjem nezakrito) pricakovano performanco
podjetja-kreditojemalca.

Pri deskriptivni analizi je uporabljen celoten vzorec kreditnih pogodb, medtem ko je pri
ocenjevanju modela (zaradi metodoloskih razlogov) potrebno celoten vzorec 5000 kreditnih
pogodb nekoliko skrciti. MnoZica podatkov je pri ocenjevanju modela skréena zaradi dveh
razlogov.

Ker je vzorec kreditnih pogodb slucajen, vsebuje tudi podjetja, ki imajo za posamezno leto
vec kreditnih pogodb, vsako seveda z razlicno banko. Model (1), (2) bi se lahko na mnozici
podatkov, kjer bi bila enota opazovanja definirana z banka-podjetje-leto, ocenil le s fiksnimi
(individualnimi) ucinki za medsektorske enote (definirane z dvojico banka-podjetje), saj bi
bilo pri ocenjevanju s sluc¢ajnimi ucinki nekorektno predpostaviti, da so ti u€inki sluc¢ajno
porazdeljeni med enotami (definiranimi z dvojico banka-podjete).!” Potemtakem bi pri
ocenjevanju (s pogojnim logitom) po nepotrebnem izgubili veliko stopinj prostosti. Zato
je vzorec »randomiziran« po bankah tako, da je za vsak par podjetje-leto narejen slucajen
izbor kreditne pogodbe.'s.

Zlom solventnosti je v analizi definiran kot prehod iz bonitet A ali B v boniteto C ali nizjo.
Z modelom je torej analizirana pogojna(!) verjetnost prehoda iz standardne solventnosti,
ko kreditojemalec tekoce servisira posojilo (v najslabSem primeru s kratkimi zamudami),
v kriticno solventnost (financno krizo). Prav zaradi tega pri ocenjevanju modela v mnozici
podatkov (kreditnih pogodb) niso upostevani pari zaporednih kreditnih pogodb (torej
kreditnih pogodb za par podjetje-banka v dveh zaporednih letih), pri katerih boniteta
podjetja v prvi od obeh pogodb (v prvem od teh dveh let) ni bila A ali B."”

17 Priprava programske opreme za oceno modela z ustrezno tridimenzionalno strukturo motnje (konstantnim
individualnim uéinkom podjetja, konstantnim individualnim uéinkom banke in ¢isto motnjo) in slu¢ajno
porazdeljenimi individualnimi u¢inki pa bi presegla namen analize.

18 S tem korakom se je prvotni vzorec kreditnih pogodb skréil za 10%, preostalih 90% kreditnih pogodb je
enoli¢no dolo¢eno s parom podjetje-leto.

19 Zaradi upoStevanja dejstva, da je odvisna spremenljivka pogojna, se je pri ocenjevanju uporabljeni del vzorca
zmanjsal Se za priblizno 10% (glej tabeli z ocenami modela).

15
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Zaradi uporabe odlogov se je seveda Stevilo upostevanih kreditnih pogodb (podatkov) se
dodatno zmanjsalo.

Ocena modela. Model (1) je ocenjen za dva segmenta opazovanih enot (dvojic kreditnih
pogodb), imenovali ju bomo menjalni oziroma nemenjalni segment gospodarstva. Model
za nemenjalni segment je ocenjen na vseh parih (zaporednih) kreditnih pogodb, pri katerih
podjetje (kreditojemalec) nima v prvem letu (konkretnega para kreditnih pogodb) nobenih
prodaj v tujino. Model za menjalni segment je ocenjen na vseh ostalih kreditnih pogodbah.

Pri ocenjevanju vsakega od modelov je uporabljeno okoli 1500 kompletnih podatkov
(dvojic podjetje—leto) iz neuravnotezenega panela s povprecno dolzino obdobja 2,7 let pri
modelu menjalnega segmenta in 3 leta pri modelu nemenjalnega segmenta podjetij.

Logit modela za oba segmenta gospodarstva sta ocenjena s slucajnimi (individualnimi)
u¢inki (G). V tabelah z rezultati je navedeno Stevilo opazovanj in povpre¢na dolZino
obdobja za medsektorske enote (podjetja), ki so dejansko uporabljene pri ocenjevanju.
Zaradi velikosti panela je pri obeh modelih testirana konvergenca.”

Pri ocenjevanju modela zloma solventnosti so v zacetni fazi kot potencialni faktorji
zmanj$anja solventnosti vkljuCene razli¢ne spremenljivke za likvidnost, zadolzenost,
dobickonosnost (za relativne cene in stroske), velikost, prodaje na tuje trge, velikost in
stabilnost povpraSevanja ter umetne spremenljivke za leta. Z umetnimi spremenljivkami
za leta je model obsegel, kot reCeno, tudi potencialne sistemske faktorje v nihanju
sovlentnosti.”! Kako so analizirane spremenljivke kvantificirane je prikazano v dodatku.

3. Deskriptivna analiza

Struktura (pricakovane) solventnosti. Enostavna struktura pri¢akovane solventnosti
(bonitet) podjetij iz analiziranega (sluCajnega) vzorca kreditnih pogodb je prikazana v
tabeli 2.1. V prvih petih stolpcih so prikazani delezi pogodb, v katerih je boniteta podjetja
(kreditojemalca) razvrscena v ustrezni bonitetni razred v celotnem obdobju in v posameznih
letih analiziranega vzorca. V predzadnjem stolpcu je prikazan delez zaporednih kreditnih
pogodb (kreditnih razmerij) iste dvojice banka-podjetje, pri katerih je v tekocem letu (letu
v ustrezni vrstici) prislo do zloma solventnosti - da je torej (konkretna) banka isto podjetje
v predhodnem letu Se razvrscala v standardno bonitetno skupino (torej A ali B), v tekocem
letu pa ga je razvrstila v bonitetno skupino C ali nizje. V zadnjem stolpcu je prikazan delez

20 Ker se pogojne verjetnosti (ustrezni integrali) pri logit modelu s slu¢ajnimi (individualnimi) u¢inki radunajo s
kvadraturno formulo, morajo biti produkti kumulativnih funkcij logisticne porazdelitve dovolj pohlevne
funkcije (da se lahko »dovolj dobro« aproksimirajo s polinomom). V nasprotnem primeru lahko nastopijo tezave
s konvergenco algoritma.

21 Glej opis modela Basel Il v na primer Hamerle in drugi (2002).
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zaporednih kreditnih dvojic banka-podjetje v ustreznem obdobju, pri katerem je v teko¢em
letu prislo do zloma solventnosti, vendar se je podjetje z ustreznim zavarovanjem izognilo
finan¢ni krizi, ki bi sicer nastala zaradi nesposobnosti servisiranja terjatev.

Groba struktura solventnosti podjetij je na dlani. Dale¢ najvecji je delez podjetij, uvrscenih
v bonitetno skupino A (okoli 70%), odstotek podjetij razvrS¢enih v skupino B niha okoli
20%, ostalih 10% pa je imelo v analiziranih letih niZjo pricakovano solventnost oziroma
je razvrsceno v niZjo bonitetno skupino. Ker so, kot re¢eno, upostevane bonitetne ocene
(ocene pricakovane solventnosti) po performanci kreditojemalca (torej brez upostevanja
zavarovanja), je seveda struktura standardne skupine bonitet (A in B) drugacna, kakor e se
uposteva tudi narava zavarovanja. Ustrezen delez skupine A je namre¢ manjsi, skupine B
pa vecji. Pri tem pa je skupen delez standardne skupine (A ali B) manjsi, kakor pri strukturi
pri¢akovane solventnosti terjatev (torej z upostevanjem zavarovanja) .

Predzadnji stolpec kaze pogostost zloma solventnosti v analiziranem vzorcu. Na dlani
je, da je v analiziranem obdobju v vsakem letu pri§lo v okoli 4,6% primerih do zloma
solventnosti. Z drugimi besedami receno, pri priblizno 4,6% kreditnih razmerij med banko
in podjetjem je podjetje, ki ga je konkretna banka Se v predhodnem letu razvrscala v
standardno bonitetno skupino (A ali B), v teko¢em letu zaslo v velike finan¢ne tezave, saj
ga je ista banka razvrstila v bonitetni razred C ali nizji. Dodajmo, da tudi v analizah zloma
solventnosti v razvitih gospodarstvih v tujini navedeni (povprecni) odstotki niso bistveno
razli¢ni.”?

Razlika med predzadnjim in zadnjim stolpcem ilustrira pomembnost zavarovanja za
finan¢no stabilnost gospodarstva. Na dlani je namrec, da je kljub zlomu solventnosti v
dejansko financno krizo zaslo precej manj podjetij. Tako je v povprecju celotnega razdobja
prislo v enem letu do prehoda iz standardne solventnosti (bonitetne skupine A ali B) v
financno krizo 2,9% podjetij. Torej so se skoraj v 40% primerih podjetja pri katerih je
prislo do zloma (drasticnega poslabSanja) solventnosti izognila finan¢ni krizi z ustreznimi
zavarovanji. Ustrezna zavarovanja so morala biti zelo dobra (praviloma nepremicnine) , saj
so omogocila, da je navkljub zlomu solventnosti konkretna banka terjatev do istega podjetja
uvrstila v standardno skupino (bonitetno skupino A ali B). Za analizo odpornosti podjetij
je pomembno, da se razlike med odstotkom zloma solventnosti in odstotkom fina¢nih
kriz zmanjSujejo. To dejstvo namre¢ lahko opozarja, da se nepremic¢ninski potencial za
absorbiranje nihajev v solventnosti pri podjetjih zmanjsuje, in Se zlasti, da lahko padec
nepremicninskega trga (ob potencialnem eksogenem Soku na gospodarstvo) bistveno poveca
Stevilo dejanskih finacnih kriz. In zato bistveno poveca tudi ustrezne narodnogospodarske
stroske (na primer nezaposlenost).”

22 V analizi ste€ajev v Veliki Britaniji so v (opazno manjSem) vzorcu letni deleZi ste¢ajev nihali med 1% in 3.3%
(glej, Hunter in Isachenkova (2002)).

23 Vel o vlogi nepremicnin za odpornost gospodarstva na nihanje solventnosti gospodarstva glej Bole(2003),
“Nepremicninski trg in eksogeni Soki” v pripravi.
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Zlom solventnosti. V tabeli 2.2 je za nekaj spremenljivk ilustrirano dogajanje pred in ob
zlomu solventnosti. Izbrane so spremenljivke, ki jih tuje empiri¢ne analize uvr§c¢ajo med
(potencialne) faktorje ve¢jega poslabSanja solventnosti podjetij.>* V tabeli je ilustrirana
likvidnost (denarni tok na enoto prodaj), zadolZenost (kratkoro¢ne obveznosti na enoto
sredstev), relativne cene (stroski materiala in storitev na enoto proizvodnje), faktorske
cene (stroski dela in obresti na enoto prodaj) velikost povprasevanja (prodaje na enoto
proizvodnje ter delez prodaj v tujino). Za vsako spremenljivko je prikazana (povprecna)
vrednost v tekoCem letu ter sprememba v primerjavi s predhodnim letom.

Prikazane povprecne vrednosti so izraCunane samo za podjetja, ki nastopajo v kreditnih
pogodbah, pri katerih je dolocena banka v predhodnem letu isto podjetje razvrstila v
bonitetno skupino A ali B. Tabela je razdeljena na dva dela. V prvem delu (v prvih dveh
stolpcih) so prikazane vrednosti za predelovalne dejavnosti (sektor D), v drugem pa za ostale
gospodarske dejavnosti (do vkljucno sektorja K). Za vsak segment so loCeno prikazane
povprecne vrednosti za primere zloma solventnosti in loCeno za primere nespremenjene
(torej standardne) solventnosti.

V sektorju predelovalnih dejavnosti, ki v najvec¢jem delu prodaja na trgih s konkuren¢no
strukturo, vrednosti prikazanih spremenljivk (faktorjev) solventnosti nazorno ilustrirajo
klju¢ne razlike med podjetji, ki se priblizujejo fazi radikalnega poslabSanja solventnosti
in podjetji, pri katerih pricakovana solventnost ni ogrozena. Denarni tok je pri podjetjih
iz sektorja predelovalnih dejavnosti v letu zloma solventnosti Ze negativen (za priblizno
1% prodaj), medtem ko je pri podjetjih z nespremenjeno likvidnostjo denarni tok v
povprecju precej visji (in seveda pozitiven) ter dosega priblizno 8% prodaj. Poslabsanje
likvidnosti v zadnjem letu je zelo veliko pri podjetjih, ki se priblizujejo radikalnemu
znizanju solventnosti, saj se denarni tok v letu pred solventnostnim zlomom zmanjsa v
povpre¢ju skoraj za okoli 24,6% vrednosti prodaj. Tudi (kratkoro¢na) zadolzenost je pri
podjetjih z drasti¢nim padcem solventnosti znatna - za preko 30% vecja kot pri podjetjih z
nespremenjeno (standardno) solventnostjo, Ceprav je povecanje zadolzenosti v letu pred
zlomom relativno majhno (okoli 5%). Opazne razlike so $e pri placilih obresti, saj so te
(na enoto prodaj) pri podjetjih z zlomom solventnosti skoraj za 90% vecje kot pri podjetjih
z nespremenjeno (standardno) boniteto. Tudi stroski dela, storitev in materiala (na enoto
proizvodnje) so vecji, povprasevanje (prodaje na enoto proizvodnje) pa manjse pri podjetjih
z zlomom solventnosti, vendar so razlike manjse od 10%.

Pri ostalih sektorjih, ki imajo na prodajnem trgu v vecji meri opazno manj konkurenéno
strukturo od predelovalnih dejavnosti, so razlike med podjetji s skrceno in standardno
solventnostjo manjSe, opazne razlike so le pri zadolZenosti, stroskih obresti ter zaostajanju
povprasevanja.

24 Glej, na primer, pionirsko analizo Beaver (1966), in kasnejSe Studije Altman (1968), Ohlson (1980) do novejse
Geroski in Gregg (1996) in Ze omenjene Studije steCajev v Veliki Britaniji Hunter in Isachenkova (2002)
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4. Modelski rezultati

Ocene. Ocenjeni model zloma solventnosti za menjalni segment je prikazan v tabeli 2.3, za
nemenjalni segment pa v tabeli 2.4. V vsaki tabeli je prikazana znacilnost modela (vzajemen
test koeficientov pojasnjevalnih spremenljivk), vrednost in znacilnost posameznih
koeficientov, Stevilo podatkov, ki so efektivno upostevani pri ocenjevanju ter povprecno
razdobje posamezne medsektorske enote panela. Odlogi spremenljivk (v letih) so oznaceni
v oklepajih.

Statisti¢na kvaliteta obeh modelov je zadovoljiva. Model je, kot re¢eno, v obeh primerih
ocenjen s slucajnimi individualnimi ucinki, vendar je pri obeh varianca porazdelitve
sluc¢ajnih uc¢inkov neznacilno razli¢na od 0 (pri tveganju 0,05).

Pri modelu menjalnega segmenta gospodarstva so visoko znacCilni naslednji faktorji
poslabsanja solventnosti: kratkoro¢na zadolzenost, stroski dela sprememba relativnih cen
(rast materialnih stroskov na enoto proizvodnje), peSanje povprasevanja in hitrost peSanja
povpraSevanja. Ocenjeni model zloma solventnosti statisticno znacilno potrjuje, da se
obcutljivost podjetij (na potencialne eksogene Soke) opazno povecuje z njihovo prisotnostjo
(delezem prodaj) na razvitih tujih trgih (trgih OECD).” Velja opozoriti, da ob znailnih
uéinkih sprememb Ze navedenih faktorjev poslabSevanja (pricakovane) solventnosti,
poslabsevanje likvidnosti (ki je izstopalo pri deskriptivni analizi podatkov) sicer tudi
povecuje nevarnost zloma solventnosti, vendar prispevek ni statisticno znacilen niti pri
tveganju 0,1. Porazdelitev latentne spremenljivke po podjetjih za povprecje analiziranega
razdobja 1997-2001 je prikazana na sliki 2.1.

Statisti¢no znacilni faktorji zloma solventnosti pri nemenjalnem segmentu gospodarstva
so hitrost slabsanja likvidnosti, peSanje povprasevanja in kratkoro¢na zadolzenost podjetij.
Hitrost peSanja povprasevanja prav tako povecuje verjetnost zloma solventnosti, vendar
prispevek ni statisticno znacilen niti pri tveganju 0,1. Niti stroski dela, niti spreminjanje
relativnih cen statisticno znacilno ne poslabsujejo solventnost v nemenjalnem segmentu.
TakSen rezultat ne preseneCa, saj zaradi znatno manj konkurencne trzne strukture na
prodajnih trgih podjetja iz nemenjalnega segmenta v primerjavi s podjetji iz menjalnega
segmenta lazje ublazijo pritiske stroSkov dela z dvigovanjem cen. Ker je, iz enakega
razloga, relativna konkuren¢nost trzne struktura prodajnih trgov glede na nakupne trge pri
podjetjih iz nemenjalnega segmenta manjsa kakor pri podjetjih menjalnega segmenta, je
tudi u¢inek relativnih cen na poslabsanje solventnosti znatno manjsi. Porazdelitev latentne
spremenljivke solventnosti po podjetjih za povprecje razdobja 1997-2001 je prikazana na
sliki 2.1.

25 Na enako obcutljivost opozarja tudi Studija Prasnikar in drugi (2003), ki je narejena na nacelno povsem drugem
vzorcu podjetij.
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Ucdinki histori¢nih Sokov. Modelske ocene kazejo, kateri eksogeni Soki bi lahko opazno
ogrozili solventnost gospodarstva. Seveda pa je pri analiziranju posledic (potencialnih)
eksogenih Sokov (v analiziranem obdobju) klju¢na velikost predpostavljenih nihajev
faktorjev-spremenljivk zloma solventnosti, ki so specificirani in ocenjeni v modelu.

Hipoteticna velikost Sokov je seveda lahko poljubna. Kot receno, razen porasta cene nafte
po 1994 gospodarstvo ni sooceno z vecjimi realnimi eksternimi Soki. Isto¢asno pa je bilo
v razdobju 1995-1996 in 2000-2001 izpostavljeno opaznemu spreminjanju relativnih cen,
ki ga je povzrodila drzava s spremembami v davénem sistemu in korekcijami reguliranih
cen. Tako prve kot druge eksogene Soke ne stroka ne ekonomska politika skoraj praviloma
ne ocenjujeta kot omembe vredne za dosezke gospodarstva. Zato so pri analiziranju
potencialnih eksogenih Sokov kot referenco za minimalno velikost u¢inkov Sokov, privzeti
ucinki histori¢nih eksogenih Sokov iz analiziranega razdobja. V ta namen je za analizirano
obdobje za vsak faktor-spremenljivko poslabsanja solventnosti izracunana empiri¢na
porazdelitev histori¢nih Sokov. Porazdelitev histori¢nih Sokov za konkretno spremenljivko
je dobljena tako, da je za vsako podjetje iz vzorca upostevan kot historicni Sok najvecji
neugoden odklon od srednje vrednosti (v razdobju 1997-2001) konkretne spremenljivke za
to podjetje.

Ce se tako izradunani »histori¢ni $oki« za konkretno spremenljivko in vsako podjetje
pomnozijo s koeficientom ustrezne spremenljivke (faktorja) v modelu, dobimo porazdelitev
ucinkov historicnih Sokov na latentno spremenljivko solventnosti po podjetjih oziroma
povecanje latentne spremenljivke nad njeno povpre¢no vrednostjo, ki ga je povzrocila
realizacija (referencnega, torej  minimalnega) »historicnega Soka« za konkretno
spremenljivko .

V tabelah 2.5 in 2.6 so prikazane decilne meje porazdelitve ucinkov histori¢nih Sokov na
latentno spremenljivko solventnosti. Za ilustracijo velikosti narodnogospodarskih stroskov
takSnih (minimalnih-referenc¢nih) histori¢nih Sokov (v konkretni faktor solventnosti), so
v zadnji vrstici navedena povecanja ogrozenega Stevila zaposlenih, ki bi ga povzrocili v
vsakem podjetju v razdobju 1997-2001 dejansko realizirani historicni Soki. Povecanje
ogrozene zaposlenosti je prikazano v odstotkih ogrozenega Stevila zaposlenih v povpre¢nem
primeru, torej v primeru, ¢e bi za vsako konkretno podjetje vsaka spremenljivka (faktor)
solventnosti imela povprecno vrednost za to podjetje v analiziranem obdobju. OgroZzena
zaposlenost je torej izratunana s pomocjo izraza

3) Yz F(lat)

Kjer je z povpre¢na zaposlenost v podjetju i pred zlomom (Ce je do zloma v analiziranem
obdobju dejansko prislo) oziroma v celotnem analiziranem razdobju v nasprotnem primeru.
Porazdelitvena funkcija logisti¢ne porazdelitve je oznacena s F|, lat, pa oznaCuje ustrezno
(konkretno analizirano) vrednost latentne spremenljivke za i-to podjetje.
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Porazdelitev u¢inkov histori¢nih $okov kaze, da je povprasevanje (tako pesanje obsega kot
hitrost kréenja povpraSevanja) v analiziranem razdobju najpomembneje ogrozalo solventnost
podjetij menjalnega sektorja. Vrednost zadnjih dveh decilov ucinkov histori¢nih Sokov je
bila pri povprasevanju (peSanju obsega in hitrosti pesanja) priblizno enkrat vecja kot pri
relativnih cenah. Ze samo historiéni $oki pri povprasevanju (pri povpreénih vrednostih
ostalih faktorjev solventnosti) bi povecali ogroZzeno zaposlenost za priblizno 35%, ce
pa bi do histori¢no (realiziranih) Sokov prislo v enem samem letu, bi se lahko ogrozena
zaposlenost samo zaradi taksnih (histori¢no realiziranih!) Sokov povecala za okoli 70%.
Histori¢ni Soki v spreminjanje relativnih cen so predstavljali drugi najpomembnejsi razlog
za poslabSevanje solventnosti v analiziranem obdobju, na tretjem mestu pa so bili Soki v
zadolZenosti in place. Razen histori¢nih Sokov pri povpraSevanju so samo $e ustrezni Soki
v relativne cene opazno vplivali na vecji del podjetij, saj je bil pri ve¢ kot polovici podjetij
ustrezen prispevek k latentni spremenljivki solventnosti v enem in drugem primeru vedji
0od0,1.

Porazdelitev u¢inkov histori¢nih Sokov je pri vseh faktorjih poslabsevanja solventnosti zelo
asimetri¢na k ve¢jim vrednostim. Tako je na primer velikost povecanja ucinkov histori¢nih
sokov v povprasevanju pri menjalnem segmentu do mediane kar sedemkrat manjsa od
povecanja ucinkov od mediane do konca porazdelitve. Dale¢ najvecja pa je pri izvozu
na trge OECD, saj je celoten ucinek na poslabsanje solventnosti podjetij skoncentriran v
najvisjem decilu podjetij, ki so s hitrim povecanjem izvoza na trge OECD opazno prispevali
k poslabsanju svoje pricakovane solventnosti. Ker je vecji del domacih realnih Sokov
po 1994 kot stransko Skodo povzrocila sama ekonomska politika (spreminjanje davcne
strukture, povecevanje posredno in neposredno reguliranih cen), izrazita asimetricnost
porazdelitve histori¢nih Sokov v desno nedvoumno potrjuje, da so bile tudi posledice
ustreznih posegov ekonomske politike v gospodarstvu zelo asimetri¢no amortizirane.

V nemenjalnem segmentu so bili najpomembnejsi uéinki histori¢nih Sokov pri zadolzenosti.
Ucinki histori¢nih Sokov v povprasevanje so sicer opazni, vendar neprimerno manjsi, kakor
pri menjalnem segmentu gospodarstva. Medtem ko so histori¢ni Soki v zadolzenost imeli
opazne ucinke pri ve¢ kot polovici podjetij, pa so bili ucinki peSanja in pospesevanja
upada povprasevanja koncentrirani predvsem na zadnja dva decila (najbolj izpostavljenih)
podjetij. Ogrozeno zaposlenost bi najbolj povecali histori¢ni Soki v kratkoro¢no zadolzenost
- povecala bi se skoraj za 20%.

Ucinki histori¢nih Sokov na ogroZeno zaposlenost bi bili pri nemenjalnem sektorju manjsi
kakor pri menjalnem. Se zlasti velike so razlike v potencialnih uéinkih makroekonomskih
eksogenih Sokov, ki jih torej poraja neustrezna trzna struktura, kot stranske Skode
ekonomskopoliticni posegi (demonstracijski in finan¢ni ucinki pla¢ drzave, posledice
spreminjanja davcne strukture in reguliranih cen, in dinamika tecaja) ter nihanje tujih
trgov. To potrjuje tako velikost ucinkov histori¢nih Sokov pri najbolj izpostavljenih
podjetjih, kakor tudi razprostranjenost podjetij, ki ¢utijo posledice ustreznih Sokov. Soki v

21



22

@ ® ® EKSOGENI SOKI IN SOLVENTNOST GOSPODARSTVA

povprasevanje poslabsujejo solventnost podjetij menjalnega segmenta za priblizno trikrat
bolj kot podjetij iz enakih decilov izpostaljenosti v nemenjalnem segmentu. Isto¢asno pa
je preko polovica podjetij iz menjalnega segmenta izpostavljena Sokom v povprasevanje
in relativne cene, ki enako poslabSujejo solventnost (povecujejo latentno spremenljivko
solventnosti za najmanj 0,1), kot Soki v povprasevanje pri manj kot tridesetih odstotkih
podjetij nemenjalnega segmenta.

Ucinki eksogenih hipoteti¢nih Sokov. Vprasanje odpornosti gospodarstva na potencialne
eksogene Soke je seveda povezano z vprasanjem (verjetnostne porazdelitve) velikosti
potencialnih Sokov. V ilustracijo porazdelitve velikosti histori¢nih eksogenih Sokov v
klju¢ne stiri faktorje poslabsanja solventnosti menjalnega sektorja je v kratki tabeli 2.7
prikazana velikost analiziranih historicnih Sokov za mediano in deveti decil porazdelitve
histori¢nih Sokov (v odstotkih povpre¢nih vrednosti ustreznih spremenljivk).

Na dlani je, da Se zlasti pri faktorjih povprasevanja, ze relativno majhni Soki povzrocajo
opazna poslabsanja v solventnosti. Tudi v zadnjem decilu porazdelitve histori¢nih Sokov
se je trg relativno glede na razpoloZljivo proizvodnjo skréil le za okoli 10%. In druga
ilustracija: pri historicnih Sokih v relativne cene je Se pri mediani porazdelitve Sokov nihaj
(odstotna velikost Soka) manjsi od zaostajanja proizvajaléevih cen za cenami storitev in
nemenjalnih produktov v letu 2002.

V tabeli 2.8 so prikazane z modelom ocenjene posledice na ogrozeno zaposlenost za nekaj
hipoteticnih sprememb latentne spremenljivke solventnosti. Na dlani je, da so implicitno
predpostavljeni Soki taksnega reda velikosti, kot je razviden iz ze analiziranih histori¢nih
Sokov (kazejo jih ucinki na latentno spremenljivko solventnosti v tabelah 2.5 in 2.6). Tako
je najveéja predpostavljena sprememba latentne spremenljivke — 1,0 - enaka ucinkom
histori¢nih Sokov v povpraSevanje, ki jih je dejansko obcutil zgornji decil podjetij v
menjalnem segmentu v tem obdobju.

Pri tem pa je seveda potrebno poudariti , da je za vecjo ogrozenost solventnosti (sistemsko
krizo) gospodarstva klju¢en ucinek simultanosti eksogenih Sokov v nekaj faktorjev
poslabSevanja solventnosti. Simultani Soki v nekaj faktorjev solventnosti lahko povecajo
latentno spremenljivko solventnosti (kot kaze tabela 2.5) znatno preko 1.0 Ze pri bolj
izpostavljenih podjetjih menjalnega sektorja in historicni velikosti Sokov. Hipoteticen
scenarij »negradualisti¢ne« ekonomske politike v manj prijaznih eksternih pogojih kot
se predpostavljajo za leto 2003% bi lahko povecal latentno spremenljivko solventnosti pri
podjetjih okoli mediane (porazdelitve izpostavljenosti u¢inkom $okov) za skoraj 0,38.

V tabeli 2.8 prikazani ucinki na ogrozeno zaposlenost so dani v odstotkih ogrozene

26 Na primer kréenja izvoznih trgov za 2%, porast relativnih cen za 5% (zaradi fiksacije tecaja) in povecanje plac
za 7% (rast cen z 2 odstotnim pribitkom za rast produktivnosti).
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zaposlenosti pri povprecnih vrednostih faktorjev solventnosti v razdobju 1997-2001. Kot
receno, je bila ogrozena zaposlenost (ob povprecnih vrednostih faktorjev solventnosti) pri
menjalnem segmentu 4,6% in pri nemenjalnem segmentu 3,6%.

Enakomerno povecanje latentne spremenljivke solventnosti za 0,1 bi povecalo ogroZeno
nezaposlenost v obeh segmentih za nekaj manj kot 10% vseh ogrozenih zaposlenih. Torej
ze samo eksogena sprememba, ki je priblizno enaka diferencialni posledici (za pricakovano
solventnost, torej ustrezno vrednost latentne spremenljivke) prodajanja na najbolj razvitih
trgih, bi povecala ogrozeno zaposlenost na priblizno 3,9% oziroma 5,0% vseh zaposlenih.

Manj »gradualisticna« ekonomska politika ob malo manj prijaznih eksternih pogojih
gospodarjenja od letosnjih bi lahko ogrozeno zaposlenost povecala ze za okoli 35% (torej
na 4,9% oziroma 6,2% zaposlenih).

Na dlani je, da so lahko posledice vecjih simultanih eksogenih Sokov na solventnost in torej
zaposlenost velike. Tako bi se v hipoteticnem primeru izjemnih okolis¢in, ko bi simultani
eksogeni Sok v povprasevanje, relativne cene in place dosegli raven, ki so jo histori¢no
ze imeli (seveda nesimultano) v 6 decilu (za vsak faktor loceno) najbolj izpostavljenih
podjetij, ogrozena zaposlenost (v menjalnem segmentu) lahko vec¢ kot podvojila.

Ucinki na zaposlenost pri eksogenih Sokih so $e dodatno odvisni od posledic analiziranih
eksogenih Sokov na trg nepremicnin. Saj bi potencialen z eksogenimi Soki povezan padec
trga nepremicnin, zaradi zmanj$anja vrednosti zavarovanj, povecal ogrozeno zaposlenost
za okoli 40%. In to ob povprecni ravni (dosezeni v razdobju 1997-2001) stanja potencialnih
zavarovanj v podjetjih, torej ¢e se trendno kréenje razpolozljivih zavarovanj v podjetjih
zanemari.

5. RazsSirjen povzetek

V analizi je ocenjen model radikalnega poslabsanja (zloma) solventnosti v menjalnem in
nemenjalnem segmentu gospodarstva. Faktorji tovrstnega zloma v menjalnem segmentu
gospodarstva so v kratkoroc¢ni zadolZenosti, stroskih dela (na enoto proizvodnje), padcu
relativnih cen (rasti materialnih stroSkov na enoto proizvodnje), peSanju povprasevanja
ter hitrosti peSanja povprasevanja. Ocenjeni model potrjuje, da se obcutljivost podjetij na
potencialne zunanje Soke opazno povecuje z njihovo prodajo na razvitih tujih trgih. Pri
nemenjalnem sektorju pa so faktorji zloma solventnosti hitrost poslabsevanja likvidnosti,
pesanje povpraSevanja in kratkoro¢na zadolZenost podjetij.

Pri analiziranju posledic potencialnih zunanjih Sokov so, kot referenca za minimalno velikost
ucinkov, privzeti u¢inki histori¢no realiziranih eksogenih Sokov iz analiziranega razdobja.
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Velikosti narodnogospodarskih stroSkov tak$nih (minimalnih-referencnih) histori¢nih
Sokov je ilustrirana s povecanjem ogrozenega Stevila zaposlenih, ki bi ga povzrocili ti Soki.
Povecanje ogrozene zaposlenosti je izraCunano glede na dejansko zaposlene v podjetjih s
kriticno solventnostjo v analiziranem obdobju (v menjalnem segmentu je bilo ogrozeno
4,6% zaposlenih, v nemenjalnem pa 3,6%).

Porazdelitev ucCinkov historicnih Sokov kaze, da je povprasevanje (torej gibanje trga)
najpomembneje ogrozalo solventnost podjetji menjalnega sektorja. Ze samo histori¢ni
Soki v povprasevanje (pri povprecnih vrednostih ostalih faktorjev solventnosti) bi povecali
ogrozeno zaposlenost za priblizno 35%. V primeru, ko bi do histori¢nih Sokov prislo v
roku enega leta, pa bi se lahko ogroZena zaposlenost povecala za okoli 70%! Drugi
najpomembnejsi razlog so predstavljali histori¢ni Soki, ki so posegli v relativne cene
(razmerje prodajnih cen v primerjavi z nabavnimi), tretji najbolj pomemben razlog za
poslabsevanje solventnosti podjetij iz menjalnega segmenta v analiziranem obdobju pa so
bili Soki v zadolZenosti in place. Razen historicnih Sokov v povprasevanje so na vecji del
(priblizno polovico) podjetij opazno vplivali samo Se ustrezni Soki v relativne cene.

Porazdelitev uc¢inkov historicnih Sokov je pri vseh faktorjih solventnosti zelo asimetricna
k ve¢jim vrednostim. Ker je vecji del domacih realnih Sokov po 1994 kot stransko skodo
povzrocila sama ekonomska politika (s spreminajnjem davéne strukture, povecevanjem
posredno in neposredno reguliranih cen, ipd.), izrazita asimetricnost porazdelitve histori¢nih
Sokov v desno ilustrira, da so bile tudi posledice ustreznih posegov ekonomske politike v
gospodarstvu verjetno zelo asimetri¢no amortizirane.

V nemenjalnem segmentu so bili najpomembnejsi ucinki histori¢nih Sokov v kratkoro¢no
zadolzenost. U¢inki histori¢nih Sokov v povprasevanje so sicer veliki, vendar neprimerno
manjsi kakor pri menjalnem segmentu gospodarstva. OgroZeno zaposlenost bi najbolj
povecali histori¢ni Soki v kratkoro¢no zadolZenost - povecala bi se skoraj za 20%.

Ucinki histori¢nih Sokov na ogrozeno zaposlenost bi bili pri nemenjalnem segmentu
znatno manjsi kakor pri menjalnem. Razlike med menjalnim in nemenjalnim segmentom
so Se zlasti velike v potencialnih ucinkih makroekonomskih eksogenih Sokov, ki jih
torej poraja neustrezna trzna struktura, (kot stranske $kode) ekonomskopoliti¢ni posegi
(demonstracijski in finan¢ni ucinki plac, posledice spreminjanja davéne strukture in
reguliranih cen ter relativna dinamika tecaja) ter nihanje tujih trgov. To potrjuje tako velikost
ucinkov historicnih Sokov pri najbolj izpostavljenih podjetjih, kakor tudi razSirjenost
podjetij, ki ¢utijo opazne posledice ustreznih $okov. Soki v povprasevanje poslabsujejo
solventnost podjetij menjalnega sektorja priblizno trikrat bolj kot podjetij (iz enakih decilov
izpostavljenosti) nemenjalnega sektorja

Poudariti je potrebno, da je za ogrozenost solventnosti opaznega dela gospodarstva klju¢na
simulatnosti zunanjih Sokov v nekaj faktorjev poslabSevanja solventnosti. V analizi so
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ocenjeni ucinki na poslabSanje solventnosti (ogrozenost zaposlenost) za nekaj tak$nih
hipoteticnih scenarijev. Hipoteticen scenarij manj »gradualisticne« ekonomske politike
v nekoliko manj prijaznih zunanjih pogojih kot se predpostavljajo za leto 2003 (kréenje
izvoznih trgov za 2%, porast relativnih cen za 5% in povecanje pla¢ za 7% ) bi lahko vodil
do povecanja ogrozene zaposlenosti za okoli 35% (torej na 4,9% zaposlenih v nemenjalnem
oziroma 6,2% v menjalnem segmentu). V hipoteticnem scenariju izjemnih okolis¢in, ko
bi simultani zunanji Soki v povprasevanje, relativne cene in place dosegli raven, ki so jo
histori¢no imeli (seveda nesimultano) v 7 decilu najbolj izpostavljenih podjetij, pa bi se
ogrozena zaposlenost (v menjalnem segmentu) lahko vec kot podvojila!

Ucinki na zaposlenost ob pojavu zunanjih Sokov so dodatno odvisni tudi od posledic
analiziranih eksogenih Sokov na trg nepremicnin. Padec trga nepremicnin bi namrec, zaradi
zmanj$anja vrednosti zavarovanj, povecal ogrozeno zaposlenost Se dodatno za priblizno
40%. In to tudi, ¢e se upoSteva povprecna raven stanja potencialnih zavarovanj v podjetjih
(dosezena v razdobju 1997-2001), torej Ce se dejansko trendno krcenje prostih zavarovanj
podjetij zanemari.

Priloga

Tabela 2.1:
Struktura bonitet v vzorcu

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Padec bonitete Padec bonitete
A B C D E podijetij kreditov
Celotno obdobje 070 | 0.21 005 | 003 | 0.0 0.046 0.029
1997 080 | 017 | 002 | 001 0.00 - -
1998 067 | 025 | 005 | 002 | 001 0.058 0.019
1999 073 | 020 | 0.04 | 002 | 00O 0.031 0.025
2000 0867 | 021 008 | 003 | 0.OM 0.042 0.029
2001 063 | 022 | 007 | 006 | 002 0.053 0.044
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Tabela 2.2:
Opis spreminjanja solventnosti

‘ Predelovalna dejavnost

Ostali sektorji

Nespremen. Zlom Nespremen.
Zlom solventnosti solventnost solventnosti solventnost
Likvidnost -0.0107 0.0737 - 0.0056 -0.0042
-0.2454 0.0051 - 3.5405 -0.0887
Zadolzenost 0.6374 0.4799 0.60298 0.5440
0.0352 0.0027 -0.0212 0.0006
Stroski dela 0.2666 0.2319 01891 01891
0.0248 0.0030 -0.0081 0.0070
Stroski materiala 0.4968 0.5037 0.4893 0.4872
0.0383 -0.0049 0.0274 -0.0038
Stroski storitev 0.2253 01833 0.2496 0.2579
0.0165 -0.0105 - 0.0099 0.0002
Obresti 0.0760 0.0413 01204 0.0849
0.0246 0.0023 0.0423 0.0188
Povprasevanje 0.9856 1.0023 0.9852 1.0012
-0.0076 -0.0052 -0.0037 -0.0043
Prodaja v tujino 0.2410 0.2573 01074 0.0960
-0.0255 0.0065 0.00863 0.0020
Tabela 2.3:
Model zloma solventnosti (menjalni segment])
Koeficient ‘ T-statistika
Likvidnost -0.4569 -1.30
Kratkoroéna zadolzenost (-1) 1.2766 2.79
Stroski dela(-1) 2.5559 412
Sprememba relativnih cen 2.6352 2.93
Sprememba povprasevanja - 8.8466 -4.57
Povprasevanije (-1) -10.5873 -4.05
Prodaje v OECD (-1) 1.8117 2.90
Umetna sp. 1998 0.4268 1.53
Konstanta 6.0648 2.53

¥ (8) = 51.38 (0.000)
N=1474
T=2.7




Tabela 2.4:

Model zloma solventnosti (nemenjalni segment)
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‘ Koeficient T-statistika

Kratkoroéna zadolZzenost (-1) 1.8491 4.03
Sprememba likvidnosti -0.0065 -2.00
Povprasevanje (-1) -2.7527 -1.73
Sprememba povprasevanja -1.7605 -1.27
Umetna spr. 1998 -0.7251 -2.08
Konstanta -1.2717 -0.78

x* (5) = 27.30 (0.000)

N = 1539

T=3.

Tabela 2.5:

Ucinki historicnih Sokov (menjalni segment)

Sprememba
Stroski relativnih Povpra- Sprememba
Decili Zadolzenost | Likvidnost dela cen Sevanje | povprasevanja

1. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2. 0.0139 0.0002 0.0104 0.0 0.0 0.0 0.0
3. 0.0333 0.0071 0.0196 0.0272 0.0042 0.0 0.0
4. 0.0526 0.0117 0.0316 0.0718 0.0587 0.0215 0.0
5. 0.0741 0.0171 0.0443 01089 01297 01024 0.0
B. 0.0929 0.0247 0.0652 01560 0.2347 0.2345 0.0
7 01274 0.0316 0.0858 01988 0.3413 0.3683 0.0003
8. 01627 0.0438 01155 0.2886 0.5379 0.6418 0.0277
9. 0.2324 0.0724 01738 0.4531 0.9528 1.0236 01248
10. - - - - - - -

Povecanje

ogroZene

zaposle-
nosti (v %) 8.0 0.0 8.0 12.0 34.0 36.0 12.0
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Tabela 2.6:
Ucinki historicnih Sokov (nemenjalni segment)

Sprememba
Decili Zadolzenost Likvidnost Povprasevanje povprasevanja
1. 0.0 0.0 0.0 0.0
2. 0.0401 0.0001 0.0 0.0
3. 0.0713 0.0002 0.0 0.0
4. 01031 0.0003 0.0016 0.0008
5. 01464 0.0004 0.0248 0.0181
6. 01760 0.0006 0.0805 0.0547
7. 0.2236 0.0008 011086 0.0885
8. 0.3053 0.0012 01826 01442
9. 0.4122 0.0025 0.3481 0.2664
10. - - - -
Povecanje (v %)
ogrozene nezaposle- ‘
nost 18.0 0.0 8.4 4.8

Tabela 2.7:
Velikost historicnih Sokov (odstotek srednje vrednosti)

| Mediana | Najvisji decil
Place 16.9 395
Sprememba relativnih cen 56 26.7
Povprasevanje 1.7 8.9
Sprememba povprasevanja 19 11.5

Tabela 2.8:
Ucinki eksogenih Sokov na ogrozeno zaposlenost (v % dejanske ogrozene zaposlenosti)

Velikost $oka Nemenijalni segment Menjalni

segment
0.2 19.7 196
03 308 305
04 431 427
0.5. 56.6 55.6
06 709 69.7
07 86.9 849
08 103.8 1000
08 1226 1206
10 143.9 1375




L X X 4

EKSOGENI SOKI IN SOLVENTNOST GOSPODARSTVA

Slika 21:
Porazdelitev latentne spremenljivke solventnosti(menjalni segment)
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Slika 2.2:
Porazdelitev latentne spremenljivke solventnosti (nemenjalni segment)
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7. Dodatek

Definicije spremenljivk.

ind_i vhodne cene

ind_o prodajne cene

gb proizvodnja

sq prodaje

exOECD prodaje (v tolarjih) v drzave OECD
cf denarni tok

mat_i proizvodni stroski

Vhodne cene za dejavnosti dvosteviléne klasifikacije so izracunane s pomocjo 10 tabel in
cen dejavnosti dvostevil¢ne klasifikacije

Ostale spremenjivke so izracunane na naslednji nacin

gqb=aop050 + (aop011-aop011(-1)*ind_o0)+(aop012-aop012(-1)*ind o)+
(aop013-aop013(-1)*ind_o)

mat_i=aop063+aop062+aop061-(aop010-a0p010(-1)*ind_i)
cf=B09%”
Spremenljivke v prikazani obliki modela zloma solventnosti

Kratkoro¢na zadolzenost aop32/aop19

Likvidnost cf/aop050
Stroski dela aop64/qb
Relativne cene mat_i/gb
Povprasevanje sg/qb
Izvoz v OECD exOECD/sq

Sprememba spremenljivke x je prva diferenca spremenljivke x .

27 Glej Prasnikar in drugi (2003).
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