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Povzetek

Razmere na kreditnih trgih se poslabsujejo Ze peto leto zapored. Obseg kreditne
aktivnosti bank se zmanjSuje, kar je tako posledica precej manjSe ponudbe kot tudi
precej skromnejSega povpraSevanja po kreditih. V letu 2012 se je tako prvi¢ od
izbruha krize zmanjSal obseg kreditov gospodinjstvom, razdolZzevanje podijetij in NFI
pa se je precej okrepilo. Na drugi strani pa se je Se vedno krepil obseg kreditov
drzavi, ki ima omejen dostop do mednarodnih finanénih trgov. Ocenjujemo, da so
drzavo financirale predvsem banke v drzavni lasti. UCinek finanéne krize na
slovensko gospodarstvo je nadpovpre€en, saj so podijetja v Sloveniji v razmeroma
vecji meri odvisna od bancnih kreditov. Mo¢no omejen dostop do glavnega vira
financiranja je tako med pomembnejSimi razlogi za eno izmed skromnejSih
gospodarskih aktivnosti med drzavami ¢lanicami EMU.

Skromna ponudba kreditov s strani slovenskih bank je tako posledica moéno
omejenih virov financiranja bank zaradi slabega stanja v slovenskem bancnem
sistemu kot tudi slabih razmer na mednarodnih finanénih trgih. Neprestano
poslabdevanje razmer v slovenskih bankah je po na$i presoji mo¢no zamajalo
zaupanje tujih vlagateljev v slovenske banke, zato se te ze vse od izbruha krize
soo¢ajo z odlivom tujih virov financiranja, pritiski pa so se v zadnjih letih precej
okrepili. Tuje vire so banke v preteklosti deloma nadomescale z izposojanjem pri
ECB, vlogami drZzave in gospodinjstev, vendar so tudi domaci viri pri¢eli postopoma
usihati. V letu 2012 se je razpolozZljivost domacih virov §e zmanjSala, saj je imela
drzava pretezen del leta precej omejen dostop do mednarodnih finanénih trgov;
zaradi slabih razmer na trgu dela in tudi sploSnega slabega stanja v slovenskem
bannem sistemu pa se je pricel zniZzevati tudi obseg viog gospodinjstev. To je Se
posebej zaskrbljujoCe, saj so se ravno gospodinjstva vse od izbruha finan¢ne krize
izkazala kot eden izmed najbolj zanesljivih virov financiranja slovenskega ban¢nega
sistema. Zaostrovanje razmer ob mednarodni pomoci Cipru pa je tovrstne
likvidnostne pritiske na slovenski ban¢ni sistem mo&no okrepilo.

Pomemben del teZav slovenskega bancnega sistema predstavijajo notranji
dejavniki, ki niso povezani z razmerami na mednarodnih finan¢nih trgih. Banke
so v predkriznem obdobju pomembno kreditirale tudi projekte, ki so bili ekonomsko
neupraviceni, zato se je kakovost bancne aktive v zadnjih letih moéno poslabsala.
Obseg slabih kreditov je tako konec leta 2012 zna8al Zze skoraj 7 mrd. EUR oziroma
okoli 15 % celotne izpostavljenosti bank, zato so morale oblikovati dodatne
rezervacije in oslabitve, kar je moéno poslabsalo njihove poslovne rezultate. Vse vedji
obseg slabih terjatev pa je tudi mo€no kapitalsko oslabil slovenski banéni sistem, ki je
med najslabSe kapitaliziranimi v EMU, stresni testi pa tudi kaZejo na veliko ranljivost
slovenskega bancénega sistema na kakrsnekoli Soke v gospodarstvu.

Kljub temu da so bile banke v ¢asu krize veckrat dokapitalizirane, se kapitalska
ustreznost bancnega sistema ni pomembneje izboljsala. Dokapitalizirane so
namre¢ bile le toliko, da so izpolnile minimalne zahteve regulatorja po kapitalu. Banke
tako kljub dokapitalizacijam niso bile sposobne prevzemati novih tveganj, tako da se
je delez komitentov z najvi§jo bonitetno oceno precej nizal, kar je Se dodatno
poslabsalo delez slabih nalozb v slovenskem banénem sistemu. Banke v ¢asu krize
niso izboljSale upravljanja, kar je $e dodatno prispevalo k zaostrovanju razmer v
slovenskem banénem sistemu.

Na strani povprasevanja po kreditih je najpomembnejsa omejitev zadolZenosti
podjetij in NFI, prav tako je to tudi eden izmed pomembnejSih razlogov za
skromno gospodarsko aktivnost. Finanéna struktura podjetij v Sloveniji je precej
neugodna. Le-ta so namre¢ nadpovpre¢no odvisna od kratkoro€nih virov financiranja,
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kot so posojila in komercialni krediti, medtem ko je delez dolgoro¢nejSih virov
financiranja (kapitala in dolzniSkih dolgoro¢nih vrednostnih papirjev) precej skromen.
Zadolzenost podijetij in NFI, merjena kot razmerje med dolgom in kapitalom, se v ¢asu
kreditne ekspanzije ni opazneje povecala, kar je bilo posledica hitre rasti obsega
kapitala zaradi pozitivnih gibanj na slovenskem trgu kapitala. Do skoka zadolzenosti
je prislo Sele v letu 2008, ko se je sicer kreditna aktivnost ze nekoliko umirjala, a se je
obcutneje skrcil obseg kapitala. Kljub izrazitemu odplacevanju bancnih kreditov v
zadnjih letih pa se zadolzenost ni pomembneje znizala, kar je posledica precej nizje
kapitaliziranosti podietij in NFI v Sloveniji. Podjetja z visokim finanénim vzvodom pa
imajo mo¢no omejen dostop do svezih virov financiranja.

Tudi skromna gospodarska aktivnost v Sloveniji postaja vse pomembnejsSi
dejavnik omejenega povprasevanja po kreditih. Zaradi zmanjSevanja obsega
proizvodnje je izkoriS€enost proizvodnih kapacitet skromna, zato so potrebe podijetij
po investiranju majhne, kar ohranja povpraSevanje po kreditih za investicije na
skromni ravni; prav tako se na nizki ravni ohranja povpraSevanje podjetij po kreditih
za financiranje tekoc¢e proizvodnje. Podjetja zaradi finanénih tezav tako veliko
povprasujejo le po kreditih za restrukturiranje.

Zaradi mocne odvisnosti slovenskega gospodarstva od bancnih virov
financiranja in ob pomembnem drZavnem lastnistvu v slovenskih bankah
prihaja do velikega obojestranskega prelivanja tveganj med bancnim sistemom
in javnimi financami. Stanje v slovenskem bancnem sistemu je ob pomanjkanju
strukturnih reform eden izmed osrednjih razlogov za nadaljnje zniZevanje bonitetnih
ocen Slovenije, kar §e dodatno omeji banéne vire financiranja. Zaradi tega se
kreditna aktivhost Se mocneje kréi, kr&i se tudi gospodarska aktivnost, kar na eni
strani zmanjSuje javne finanéne prihodke in na drugi strani krepi javne finan¢ne
izdatke. Ob enem se Se naprej krepi delez slabih terjatev v banénem sistemu, kar
stanje v njem Se dodatno poslabSuje. Zaradi drzavnega lastni§tva v pomembnem
delu banénega sistema in odlaSanja sanacije bank ima drzave tudi vse vecje
odhodke, ki so povezani z dokapitalizacijami bank.

Sanacija banénega sistema in manjsa lastniska vloga drZave sta ob ostalih
strukturnih reformah pomembna dejavnika za ponovno oZivljanje gospodarstva
v Sloveniji. Konec leta 2012 je tako bil sprejet Zakona o ukrepih Republike Slovenije
za krepitev stabilnosti bank, ki predvideva dokapitalizacijo slovenskega banénega
sistema in prenos slabih terjatev na Druzbo za upravljanje terjatev bank (DUTB).
Ocenjujemo, da bi se s tem omejilo prelivanje tveganj med bancnim sistemom in
javnimi financami ter zagotovili boljSi pogoji za gospodarsko okrevanje. Z umikom
drzave iz lastnidtva pomembnega dela podjetij pa bi $e izboljSalo upravljanje podjetij.
Glede na slabo finanéno strukturo gospodarstva v Sloveniji bi po nasi oceni bilo
potrebno spodbujati tudi tiste segmente finanénih storitev, ki zagotavljajo dolgoro¢ne
vire financiranja.

Uvod

Zaradi slabo razvitih nebancnih segmentov financénega sistema je slovensko
gospodarstvo nadpovpreéno odvisno od dolzZniskih (v veliki meri ban¢nih) virov
financiranja, kar ob slabem stanju v slovenskem banc¢nem sistemu se dodatno
dusi gospodarsko aktivhost. To je eden od razlogov za nadpovpreéno kréenje
gospodarske aktivnosti med drzavami EMU. Visoka odvisnost gospodarstva od
kratkoro€nejdih virov financiranja v €asu negodnih razmer na finan¢nih trgih namre¢
Se krepi likvidnostne pritiske na gospodarstvo. Podjetja so se tako prisiliena veé
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ukvarjati z njihovimi finan¢nimi razmerami, medtem ko je njihova osnovna dejavnost
potisnjena v ozadje.

V tem delu Ekonomskih izzivov smo se osredotocili predvsem na gibanja,
povezana s financiranjem slovenskega gospodarstva.” V prvem poglavju se
osredoto¢amo na gibanja na kreditnih trgih v evrskem obmocju in v Sloveniji. V
drugem poglavju pa nekoliko podrobneje analiziramo vzroke za nizko kreditno
aktivnost. V tretiem poglavju se osredoto¢amo na finanéno strukturo in vire
financiranja podijetij in NFI. V Cetrtem poglavju podajamo oceno prelivanja tveganj
med javnimi financami in finanénim sistemom, v zadnjem poglavju pa podajamo
izzive.

1. Kreditni trgi

Razmere na kreditnih trgih EMU so se po prekinitvi v letih 2010 in 2011 leta
2012 poslabsale, medtem ko se te v Sloveniji nepretrgano zaostrujejo zZe od leta
2009. Obseg kreditov v EMU se je povecal le gospodinjstvom, a se je tudi njihovo
zadolZevanje precej umirilo. Na drugi strani pa so bila odpladila kreditov podijetij in
NFI na najvi§ji ravni vse od izbruha mednarodne finanéne krize. Banke v Sloveniji v
veliki meri financirajo le $e najmanj tvegane gospodarske subjekte, ki so povezani z
drzavo, medtem ko so se drugi subjekti pri slovenskih bankah pretezno razdolzevali.
To je tako posledica slabega stanja v slovenskem banénem sistemu, ki zaradi nizke
kapitalske ustreznosti in onemogogenega pridobivanja svezih virov financiranja ni
ve¢ sposoben prevzemati novih tveganj, kot tudi prezadolzenosti slovenskega
gospodarstva in slabih sploSnih gospodarskih razmer. Omejeni dolzniSki viri
financiranja, ki so bili v preteklosti temelj financiranja slovenskega gospodarstva, so
tudi eden izmed osrednjih razlogov, da so v zadnjih letih gospodarski rezultati
Slovenije med slabsimi v EMU.

1.1 Kreditni trgi v evrskem obmog¢ju

Tudi leta 2012 se je kreditna aktivnost umirjala v vecini drZzav ¢lanic EMU.
Slovenija se ponovno uvr§€a v skupino drzav ¢lanic EMU, v kateri so zabelezili
nadpovprecen upad kreditov domacih nebanénih sektorjev. Veéji upad od Slovenije
so beleZile le 8e drzave PIIGS (z izjemo ltalije), ki jih je finanéna kriza najbolj
prizadela, in Luksemburg.

'V analizo so vklju€eni podatki, ki so bili objavljeni do vkljuéno 17. 5. 2013.
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Slika 1: Medletne stopnje rasti kreditov nebanc¢nim sektorjem v drZavah c¢lanicah
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Vir: ECB, BS, prera¢uni UMAR.

Obseg kreditov domacih nebancnih sektorjev v EMU se je v letu 2012 znizal
prvic od izbruha mednarodne finanéne krize. Znizanje je bilo na ravni 1 %,
znasalo je dobrih 125 mrd. EUR in je ve¢inoma nastalo zaradi obcutnega upada
obsega kreditov v zadnjem mesecu leta. Medtem ko je bil obseg kreditov nebanénih
sektorjev Se konec novembra nekoliko vedji kot konec leta 2011, je bilo ze pretezen
del leta zaznati, da se kreditna aktivnost v evrskem obmocju umirja. K zmanjSevanju
obsega kreditov je najbolj prispeval manjsi obseg kreditov podjetij in NFI, manj se je
znizal tudi obseg kreditov drzave, a je bil upad na niZji ravni kot v letu 2011. Se naprej
pa se je krepil obseg kreditov gospodinjstvom, ki se §e vedno zadolzujejo v obliki
stanovanjskih kreditov, medtem ko se je obseg kreditov za potroSnjo in ostale
namene znizeval.

1.2 Gibanja na kreditnem trgu v Sloveniji

V Sloveniji se je v letu 2012 obseg kreditov domacih nebanc¢nih sektorjev Ze
drugo leto zapored znizal. Znizanje pa je bilo z 1,3 mrd. EUR za dobrih 60 % vecje
kot v letu 2011. Tokrat so se razdolzevala tudi gospodinjstva, medtem ko se je na
drugi strani okrepilo zadolzevanje drzave. Stopnje rasti obsega kreditov neban¢nih
sektorjev so tako Ze vse od druge polovice leta 2011 negativne in se Se naprej
postopoma zniZujejo, tako da so v zadnjih mesecih za okoli Stiri do pet odstotnih tock
nizje kot v povprecju v EMU.
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Slika 2: Medletne stopnje rasti kreditov bank nebanénim sektorjem v Sloveniji in v
EMU
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Vir: ECB, BS, prera¢uni UMAR.

V letosnjem prvem cetrtletiu se je razdolZzevanje domacih nebanénih sektorjev
nadaljevalo. Obseg kreditov se je znizal za priblizno 450 mio. EUR, kar je eno izmed
najvedjih znizanj doslej, vecje znizanje je bilo zabeleZzeno le v zadnjem cetrtletju v
letih 2011 in 2012. Skoraj tri Cetrtine znizanja je posledica nadaljnjega razdolzevanja
podietij in NFI, preostanek pa je posledica razdolzevanja gospodinjstev, medtem ko
je bilo zniZzanje obsega kreditov drzave zanemarljivo.

1.2.1 Zadolzevanje podjetij in NFI

Znizevanje Kkreditov podjetij in NFI se je v letu 2012 Se okrepilo in je znasalo
1,6 mrd. EUR. Priblizno 90 % zniZanja je posledica nizjega obsega kreditov podjetij,
ki se je v primerjavi z letom 2011 skoraj podvojilo, medtem ko je bilo zniZzevanje
obsega kreditov NFI za priblizno tretjino manjSe kot leto pred tem. Tudi v letu 2012 je
bilo razdolZzevanje podijetij in NFI najizrazitejSe v decembru (skoraj 600 mio. EUR).
Po nasi presoji je to posledica tega, da velik del kreditov zapade ob koncu
koledarskega leta, banke pa zaradi zaostrenih razmer niso sposobne za njihovo
refinanciranje; tako so ob koncu leta likvidnosti pritiski na slovenska podijetja najvec;i.
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Slika 3: Medletne stopnije rasti kreditov bank podjetjem in NFI v Sloveniji in v EMU
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Vir: ECB, BS, prera¢uni UMAR.

Podjetja in NFI so v letu 2012 odplacevala kredite, najete v tujini, vendar so bila
neto odplacila na bistveno niZji ravni kot pri domaéih bankah.? Znasala so slabih
50 mio. EUR in so bila v celoti posledica neto odplaevanja kratkorocnih kreditov,
medtem ko so dolgorocni tuji krediti Se vedno belezili neto prilive v viSini
30 mio. EUR, kar je celo nekoliko ve¢ kot leto pred tem. Razlog za manjSe kréenje
kreditov kot doma bi lahko iskali tako v bolj§em stanju ban&nih sistemov v tujini kot
tudi boljSem finanénem poloZzaju podijetij, ki se zadolzujejo v tujini. Na tak§en nacin se
financirajo le finan€no stabilna podjetja, ki s tem tudi izkoristijo ugodnejSe pogoje
financiranja, saj so tuje obrestne mere v povprecdju Se vedno obdutno nizje.
ZadolZevanje podijetij in NFI v tujini se je v letoSnjem prvem &etrtletju precej okrepilo.
Neto prilivi so znasali kar okoli 580 mio. EUR,® priblizno 90 % tega zneska pa
predstavlja dolgoro€no neto zadolzevanije.

2 Na osnovi podatkov BS ugotavljamo, da se je obseg kreditov podijetjem v tujini znizal za priblizno
0,5 %, pri domacih bankah pa je bilo znizanje 7,3-odstotno.

® To je posledica visokega neto zadolZevanja v marcu, ki je znasalo kar 545,1 mio. EUR; veéino tega
zneska (440 mio. EUR) je v tujini najelo eno izmed energetskih podjetij. Tudi brez upostevanja tega
enkratnega dogodka bi bilo zadolzevanje podijetij in NFI v tujini v letoSnjem letu na razmeroma visoki
ravni, kar kaze na to, da se podjetja, ki so kreditno sposobna, v vegji meri zadolZujejo v tujini, eprav
je tudi tam kreditna aktivnost razmeroma skromna. To kaze na odliv najbolj§ih komitentov iz
slovenskega banénega sistema.
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1.2.2 Zadolzevanje gospodinjstev pri domacih bankah

Obseg kreditov gospodinjstev se je v letu 2012 zmanjsal prvi¢ od izbruha
mednarodne finanéne Kkrize. Gospodinjstva so 8Se okrepila odplaevanje
potro$niskih kreditov, medtem ko je bilo odplaevanje kreditov za ostale namene na
priblizno enaki ravni kot v letu 2011; moc¢no pa se je zmanjSalo zadolzevanje za
stanovanjske namene. Gospodinjstva so v letu 2012 Se rahlo okrepila odplacevanje
kreditov v tuji valuti, prvi¢ od izbruha finanéne krize se je znizal obseg kreditov v
domadi valuti, in sicer za 40 mio. EUR.

Obseg potrosniskih kreditov se na medletni ravni zmanjsuje Ze od sredine leta
2010, zmanjsevanje pa se je v letu 2012 Se okrepilo. Znasalo je 240 mio. EUR
(leta 2011 111 mio. EUR). ZmanjSanje potro$niskih kreditov je skladno z znizanjem
izdatkov za konéno potrodnjo gospodinjstev in negotovostjo v razpoloZenju
gospodinjstev, ki zmanjSujejo vrednost potrosnje za trajne in tudi netrajne proizvode.
PotroSnja trajnih dobrin se je namre€ v povprecju lanskega leta medletno zmanjsSala
kar za 5,1 %, potroS$nja netrajnih dobrin pa se je lani znizala za 5,0 %. Ocenjujemo,
da pri netrajnih proizvodih prihaja tudi do preusmerjanja k proizvodom nizjega
cenovnega razreda. Tudi v evro obmocju se zaradi Sibke potro$nje potrosniski krediti
Se naprej zmanjSujejo. Konec leta 2012 so bili na medletni ravni nizji za 3,9 %, marca
letos pa Ze za 4,2 %.

Slika 4: Medletne stopnje rasti kreditov gospodinjstev v Sloveniji in EU
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Lani se je mo¢éno upocasnila rast stanovanjskih posojil, ki je bila na najnizji
ravni doslej. Obseg stanovanjskih kreditov se je v letu 2012 povecal za 1,8 %
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(95,3 mio. EUR), kar je za slabih 5 o. t. manj kot v letu 2011. Delez stanovanjskih
kreditov v Sloveniji se je tako v zadnijih letih precej povecal, a je bil konec leta 2012
Se vedno za 16 o. t. nizji kot v EMU (73 %). Potem ko je bila rast stanovanjskih
kreditov v evrskem obmocju v letu 2010 in prvih treh Eetrtletjih 2011 na nekoliko visji
ravni (okoli 4 %), se je lani pri¢ela znizevati in je bila precej skromna (1,2 %).

Ceprav se je vrednost evra v primerjavi s $vicarskim frankom lani stabilizirala,
se, zaradi sSe vedno trajajo¢e negotovosti, povezane z gibanjem deviznih
tecajev in se manj ugodnih pogojev zadolzevanja, kreditiranje gospodinjstev v
obliki kreditov v tuji valuti Se naprej hitreje zmanjsuje. Leta 2012 je znizanje
znas$alo skoraj 150 mio. EUR (-12,6 %). Pretezen del tega znizanja (skoraj tri Cetrtine)
je posledica nizjega obsega stanovanjskih posojil, ki se je znizal za desetino, v manjsi
meri pa so k znizanju prispevala tudi potroSniSka posojila, ki so se znizala za skoraj
30 %. Delez kreditov v tuji valuti je v dobrih 4 letih upadel za 7,5 0. t. na 11 %.

V prvem cetrtletju letos se obseg kreditov gospodinjstvom se naprej zmanjSuje.
ZmanjsSanje je znasalo 107 mio. EUR, kar je 2,6-krat ve¢ kot v istem obdobju leta
2012. K manjSem obsegu je najveC prispevalo nadaljnje razdolzevanje v obliki
potro$niskih kreditov, poleg tega se je tokrat na Cetrtletni ravni, to je prvi¢, od kar
imamo primerljive podatke, zniZal tudi obseg stanovanjskih kreditov.

1.2.3 Zadolzevanje drzave pri domacih bankah

Po umirjanju v letu 2010 je drZzava kasneje ponovno precej okrepila
zadolzevanje pri domacih bankah, kjer so bile pomemben kreditodajalec
predvsem banke v drZavni lasti, saj je bil dostop drZave do drugih virov
financiranja precej omejen. Obseg terjatev bank do drzave® se je leta 2012 okrepil
za okoli 770 mio. EUR, kar je sicer za slabo petino manj kot v letu 2011. Tokrat se je
drzava v vecji meri zadolzevala v obliki kreditov, medtem ko je bil obseg zadolzevanja
z vrednostnimi papirji pri domacih bankah na niZji ravni.

* Upostevali smo drzavne kredite in dolZnigke vrednostne papirje domagih nedenarnih sektorjev, ki
jih po nasi oceni v veliki meri predstavljajo dolzniski vrednostni papirji Republike Slovenije.
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Slika 5: Ocena povecanja obsega terjatev do drzave v slovenskem banénem
sistemu
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V letosnjem prvem cetrtletiu se je zadolZevanje drzave pri domacih bankah
precej umirilo. Obseg kreditov drZzave se je znizal za manj kot 10 mio. EUR, v
podobni meri pa se je okrepil obseg vrednostnih papirjev. Drzava se je sicer v
letoSnjem prvem cetrtletju z izdajo kratkoroénih vrednostnih papirjev zadolzila za
priblizno 400 mio. EUR, kar pa je po nasi presoji porabila za poplacilo zapadlih
vrednostnih papirjev, tako da se izpostavljenost bank do drzave ni okrepila.

1.3 Obrestne mere

Razlike med domacimi in tujimi obrestnimi merami so se v letu 2012 ponovno
pricele krepiti. To pa Se povecuje pritiske na podjetja, ki so prezadolzena, prav tako
slabi celotno konkurencénost slovenskega gospodarstva. ViSje obrestne mere za
kredite nad 1 mio. EUR imajo le Se podjetja v Grciji, na Cipru in Portugalskem. Na
drugi strani pa nizje obrestne mere dosegata npr. ltalija in Spanija, ki imata slabso
bonitetno oceno od Slovenije, ampak imata tako niZje obrestne mere za kredite
podijetjem kot tudi nizje donosnosti do dospetja za drzavne obveznice. V Sloveniji se
v zadnjih letih aktivne obrestne mere precej manj odzivajo na kakrSnekoli zunanje
vplive.
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Slika 6: Gibanje obrestnih mer za kredite podjetjem v Sloveniji in nekaterih drzavah
¢lanicah EMU
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Tudi razlike pri obrestnih merah za dolgoroc¢ne depozite so se v preteklem letu
nekoliko povisale. To se je v prvi vrsti zgodilo zaradi nizjih obrestnih mer v evrskem
obmodju, ki so v vedji meri sledile znizevanju medbanénih obrestnih mer, medtem ko
v Sloveniji upad depozitnih obrestnih mer ni bil tako izrazit. Ob vse tezji dostopnosti
dolgoro¢nih finanénih virov na mednarodnih finanénih trgih banke nadomesc¢ajo del
izpada tovrstnih virov z domacimi dolgoro€nimi viri, ki so se v kriznih €asih pokazali
za stabilnejSe od tujih. Zaradi tega so obrestne mere za tovrstne depozite Se vedno
obc&utno visje od povprecja v evrskem obmocju. Banke posebno pozornost posvecajo
depozitom z zapadlostjo, daljSo od dveh let, kjer so razlike najvecje in so konec leta
ze presegale 200 b. t. Gibajo se okoli najvi§jih ravni, dosezenih v €asu krize. Po drugi
strani pa slovenske banke S$e naprej ponujajo nizje obrestne mere za kratkoro¢ne

depozite, s Cimer Se dodatno spodbujajo prenos kratkoroénih depozitov med
dolgorocne.
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Slika 7: Obrestne mere za dolgorocne vioge, vezane nad 2 leti, v Sloveniji in EMU
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2. Tveganja pri kreditni aktivnosti

Tveganja pri kreditni aktivnosti v slovenskem ban¢nem sistemu ostajajo tako
na strani ponudbe kot tudi na strani povprasevanja. Banke pa so omejene s
skromno razpoloZljivostjo virov financiranja, obenem se Se naprej poslabsuje
kakovost njihove aktive. Zaradi tega Se naprej mo¢no oblikujejo dodatne rezervacije
in oslabitve, kar §e dodatno pritiska na znizevanje kreditne aktivnosti. Na drugi strani
pa nizka gospodarska aktivnost in prezadolzenost slovenskega gospodarstva ohranja
kakovostno povprasevanje po kreditih na nizki ravni.

2.1 Omejitveni dejavniki na strani ponudbe

Tudi omejitve na strani ponudbe so zelo pomemben dejavnik ohranjanja
kreditne aktivnosti na nizki ravni, kar ima Se posebno negativne ucinke na
gospodarsko aktivnost. Zaradi omejene ponudbe imajo tezji dostop do virov
financiranja tudi tista podijetja, ki niso prezadolzena in imajo tudi v kriznih razmerah
poslovne priloZznosti, ki pa jih zaradi omejenega dostopa do virov financiranje ne
morejo v celoti izkoristiti. Zaradi tega je njihova gospodarska aktivnost na nizji ravni,
kar pa 8e poglablja tezave v slovenskem gospodarstvu.



UMAR Ekonomski izzivi 2013
12 Vpliv finanéne krize na kreditni trg v Sloveniji

2.1.1 Odvisnost bank od tujih virov financiranja in njihova dostopnost

Z vstopom Slovenije v EU in EMU se je odvisnost slovenskega banc¢nega
sistema od tujih virov moc¢no povecala. Najpomembnejsi vir financiranja
okrepliene gospodarske aktivnosti je bilo zadolZzevanje pri domacih bankah. Ker
domadi viri niso zadoS¢ali za pokrivanje potreb po kreditiranju, obenem pa se je
zaradi vstopa v EU in kasneje tudi EMU dostopnost tujih virov financiranja precej
povecala, so tako najpomembnejSi vir kreditne aktivnosti slovenskih bank
predstavljala finanéna sredstva, pridobljena na mednarodnih medbanénih trgih.

Slika 8: Delez obveznosti do tujine v bilanéni vsoti bank v Sloveniji in EMU ter
sprememba stanja tujih obveznosti v obdobju od septembra 2008 do decembra
2012
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Vir: Svetovna banka, ECB, BS, preracuni UMAR.

Odvisnost slovenskih bank od tujih virov financiranja se je v zadnjih letih
mocno znizala. Delez tujih virov financiranja v njihovi bilan¢ni vsoti je bil konec leta
2012 tako kot v vecini drugih izpostavljenih drZzav niZji od povprecja v EMU. Njihov
obseg pa se je nadpovpre¢no znizal, kar je po nasi presoji tudi zaradi manjSega
zaupanja vlagateljev v slovenske banke. Med drzavami ¢lanicami EMU sta vecje
znizanje obveznosti do tujine beleZila le banéna sistema na Slovaskem in Irskem, kjer
so se obveznosti do tujih bank zniZale za 70 oziroma 60 %. Obseg banénih
obveznosti do tujine se je tako v obdobju od oktobra 2008 do konca leta 2012 skrcil
Ze za priblizno polovico 0z. 9 mrd. EUR. DeleZ obveznosti do tujine v bilan¢ni vsoti pa
se je v tem Casu skrcil za okoli 20 o. t., na 15,7 %.
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Slovenske banke so v letu 2012 neto odplacale za 3,3 mrd. EUR obveznosti do
tujih bank. Neto odplacila so bila tako najvi§ja doslej in so za skoraj 30 % presegla
raven iz leta 2011. Banke so neto odplacevale tako kredite, kot tudi vioge, v letu 2012
pa je zapadel tudi pomemben del obveznic z drzavnim jamstvom. V letu 2013 bodo
likvidnostni pritiski povezani z zapadanjem nekoliko nizji, a bodo ostali e naprej
visoki. Ve€ kot dve tretjini vseh zapadlih obveznosti zapade bankam v vecinski tuji
lasti, ki bi lahko po naSi oceni v vecji meri refinancirale zapadle obveznosti. Po
podatkih Banke Slovenije pa lahko pri¢akujemo, da se bodo pritiski ponovno mocneje
okrepili leta 2015, ko zapade 25,9 % vseh tujih obveznosti. Takrat pa se bodo
ponovno precej povecali tudi pritiski na domace banke, ob enem pa bodo v tem
obdobju zapadale tudi triletne operacije refinanciranja ECB, tako da bodo pritiski na
slovenski ban¢ni sistem Se precej vecji kot so bili v letu 2012.

Slika 9: Neto tokovi tujih virov financiranja v slovenskem banénem sistemu v
obdobju od leta 2007 do prvega cetrtletja 2013
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Vir: BS, preracuni UMAR.

RazdolZzevanje slovenskih bank v tujini se je nadaljevalo tudi v prvem cetrtletjiu
leta 2013, a je bilo to precej manj izrazito kot v letu 2012. Banke so v tem obdobju
neto odplacale zapadle obveznosti v viini skoraj 400 mio. EUR, kar dosega manj kot
40 % ravni razdolzevanja v istem obdobju leta 2012. Banke so ohranile odplacevanje
tujihn  banénih vlog na ravni okoli 320 mio. EUR, neto odplacila kreditov
(230 mio. EUR) pa so se znizala za dobro tretjino. Skromen neto priliv (okoli
10 mio. EUR) so belezili kratkoro€ni krediti. Prilive v viSini slabih 160 mio. EUR so
belezile obveznice, ki jih je v marcu izdala ena izmed slovenskih bank, za katere
jam¢i drzava.
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2.1.2 Dostopnost domacih virov financiranja

Likvidnostne pritiske na slovenske banke je nekoliko umilila le ECB, ki je z
operacijami dolgorocnejsega refinanciranja moéno podpria banke v Sloveniji.
Obveznosti slovenskih bank do ECB so se samo v lanskem letu povecale za priblizno
2,2 mrd. EUR, kar je najved;ji prirast od zaostrovanja krize. Slovenske banke so si na
obeh operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja izposodile za priblizno 3 mrd EUR
dolgoro¢nih finanénih sredstev, kar je 0,3 % celotnega obsega dolgoro¢nejSih
operacij refinanciranja oziroma dvakrat toliko, kot je delez slovenskih bank v
bancnem sistemu EMU.

Vioge gospodinjstev so se znizale prvié, od kar imamo primerljive podatke.’
Njihov obseg se je znizal za okoli 45 mio. EUR, medtem ko se je $e v letu 2011
povecal za skoraj 260 mio. EUR. ZniZzevanje kratkoro¢nih vlog se je sicer moéno
umirilo, a so se na drugi strani moéno znizali prilivi viog €ez no¢, Se posebej
dolgoro¢nih vlog, ki so se povecale za 34,2 mio. EUR, kar ne dosega niti desetine
prirasta iz leta 2011. TakSno gibanje je po naSi presoji nastalo kot posledica
nadaljnjega poslabsevanja razmer tako na trgu dela kot tudi v finanénem sistemu in
restriktivnejSe politike socialnih transferjev.

Potem ko je drZzava v zacetku finanéne Krize z zadolZzevanjem likvidnostno
izdatneje podpria bancni sistem, se je obseg njenih viog v letu 2012 znizal.
Zaradi vse vecjih tveganj, povezanih s stanjem javnih financ in banénega sistema, se
je ze konec leta 2011 dostopnost drzave do mednarodnih virov financiranja precej
skréila. Drzava tako pridobljena sredstva nalozi pri bankah le kratkoro¢no in s temi
depoziti pokriva predvsem lastne likvidnostne potrebe. Obseg vlog drzave se je tako
v letu 2012 znizal za okoli 290 mio. EUR. Celotno zniZanje je posledica za okoli
450 mio. EUR nizjega obsega dolgoro¢nih vlog, zaradi ¢esar se je poslabSala tudi
ro€nostna struktura vlog v slovenskem banénem sistemu.

Tudi v letosnjem prvem cetrtletju ostajajo domaci viri financiranja se vedno
precej omejeni. Najbolj, za dobrih 50 mio. EUR, se je povecal obseg vlog drzave, kar
je predvsem posledica februarskega prenosa sredstev z racuna, odprtega pri
centralni banki, na raune pri poslovnih bankah. Vloge gospodinjstev so se povecale
le za okoli 35 mio. EUR, kar je najniZji prirast v prvih Cetrtletjin doslej. Z
zaostrovanjem razmer na mednarodnih finan¢nih trgih v drugi polovici marca se je
obseg vlog gospodinjstev ob&utneje znizal. Za priblizno 35 mio. EUR pa so se znizale
obveznosti bank do Evrosistema.

2.1.3 Nadaljnje poslabsevanje kakovosti bancnih nalozb

Slabsanje kakovosti banéne aktive je bilo lani za skoraj ¢etrtino niZje kot v letu
2011. To je v veliki meri posledica precej manjSega slabSanja kakovosti terjatev do
tujcev, pri katerih je priSlo do vecjega prelivanja med C in D bonitetnim razredom,
medtem ko je bilo slabSanje kakovosti terjatev do domacih subjektov na priblizno
enaki ravni kot leto pred tem (1,1 mrd. EUR). Celotni obseg slabih terjatev se je
povecal za 1,2 mrd. EUR in je bil za dobro petino vecji kot leto pred tem. DeleZ slabih
terjatev® se je leta 2012 povedal za skoraj 3 o. t. in dosegel ze 14,0 % vseh terjatev v

° Od leta 2005.
® Med slabe terjatve so v tem primeru uvré&ene vse terjatve, ki so razvrégene v C, D in E bonitetni
razred.
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banénem sektorju. K njegovem prirastu vse pomembneje prispeva tudi znizevanje
obsega najkakovostnejSih terjatev, ki so razvrS8€ene v A bonitetni razred. To je
posledica tekoCega odplacevanja zapadlih obveznosti in deloma tudi slabsanja
kakovosti teh terjatev. K temu pomembno prispeva tudi slabo stanje v slovenskem
banénem sistemu, ki bankam ne omogoc€a niti kreditiranja komitentov z dobro
bonitetno oceno. Obseg terjatev, razvr§€enih v A bonitetni razred, se je lani skréil kar
za 5,1 mrd. EUR, kar je dvakrat toliko kot leto pred tem, od najvi§je ravni iz sredine
leta 2009 pa je bil nizji ze za 9,3 mrd. EUR.

Slika 10: Obseg terjatev po posameznih bonitetnih razredih v obdobju od leta 2006
do 2013
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Vir: BS, prera¢uni UMAR.

Priblizno 80 % prirasta slabih terjatev je bilo posledica slabsanja kakovosti
terjatev v gradbeniStvu, finanénih storitvah, predelovalnih dejavnostih in
trgovini. Med temi dejavnostmi je manjSi prirast obsega slabih terjatev kot v letu
2011 belezilo le gradbenistvo (-63,3 %), medtem ko se je v ostalih omenjenih
dejavnostih ta vsaj podvoijil, kar kaze na hitro slabSanje razmer tudi v nekaterih do
sedaj manj izpostavljenih dejavnostih. Pri obsegu prirasta slabih terjatev v
predelovalnih dejavnosti (220 mio. EUR) skoraj dve tretjini predstavlja prirast slabih
terjatev v tehnolosko zahtevnej$ih dejavnostih.” Vse slabe terjatve so konec leta 2012
znaSale ze 6,7 mrd. EUR, skoraj dve tretjini tega pa predstavljajo nedonosne terjatve
(D in E), medtem ko se je obseg terjatev, razvr§€enih v C bonitetni razred, lani celo
nekoliko znizal.

” Kemi&na industrija, proizvodnja ragunalnigkih, elektronskih, opti&nih izdelkov ter elektri¢nih naprav
in proizvodnja vozil ter plovil.
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Tudi kakovost terjatev do gospodinjstev se Se naprej poslabsuje, a so prirasti
na bistveno niZji ravni kot pri podjetjih. To je po nasi oceni tudi posledica nizke
zadolZenosti gospodinjstev in preudarnejSe kreditne politike do gospodinjstev s strani
slovenskih bank.® Ta spadajo med najmanj tvegane subjekte, s katerimi banke
poslujejo. V bonitetni razred A in B je Se vedno razvr§&enih okoli 95 % terjatev, s tem
da se je tudi v letu 2012 med njimi precej povecal delez bonitetnega razreda B (z
10 % na 18 %), med nedonosne terjatve pa je bilo razvrs€enih 3,6 % vseh terjatev;
njihov delez se je v primerjavi z letom 2011 okrepil le za 0,2 o.t. Podobno se je
okrepil tudi obseg terjatev, razvr§éenih v C bonitetni razred, na 1,3 %.

Slika 11: Delez nedonosnih terjatev in terjatev s C bonitetno oceno gospodinjstev,
vV %, 2006-2013,
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Ob hitrem poslabsSevanju kakovosti banéne aktive so banke v letu 2012 Se
okrepile oblikovanje dodatnih rezervacij in oslabitev, kar je znasalo Ze
1,5 mrd EUR in je bilo za okoli 30 % visje kot leto pred tem. Okrepljeno
oblikovanje rezervacij in oslabitev je tudi pomemben razlog za najslabse poslovne
rezultate slovenskega banénega sistema doslej, ki je v letu 2012 belezil izgubo v
viSini okrog 770 mio. EUR. Obseg oslabitev se je tako do konca preteklega leta
povzpel ze na 4,2 mrd. EUR, kar je za okoli 30 % vec¢ kot leto pred tem.

8 Ocenjujemo, da so krediti gospodinjstev bolje zavarovani kot krediti podijetij.
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Slika 12: Oblikovanje dodatnih oslabitev in rezervacij v slovenskem banéhem
sistemu v obdobju od leta 2006 do 31. 3. 2013
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Slabsanje kakovosti bancnih terjatev se je v letoSnjem prvem cetrtletju
priblizno prepolovilo, a je se vedno na razmeroma visoki ravni. Celotni obseg
slabih terjatev se je okrepil za 226,7 mio. EUR in je dosegel Zze 6,9 mrd. EUR ter tako
predstavljal 14,5 % celotne izpostavljenosti slovenskega banénega sektorja. Prirast
slabih terjatev se najizraziteje umirja v gradbenistvu, ki je bil v preteklih letih med
najbolj izpostavljenimi in predelovalnih dejavnostih. V primerjavi s preteklim letom pa
se precej okrepilo slabSanje kakovosti terjatev do finan¢nih storitev. Ob nekoliko bolj
umirjenem slabSanju kakovosti bancne aktive so banke letos s 104,2 mio. EUR
oblikovale za priblizno 45 % manj rezervacij in oslabitev.

Na precej zaostrene razmere v slovenskem banc¢nem sistemu kazZe tudi
mednarodna primerjava delezev nedonosnih kreditov’, ki je v Sloveniji med
najvisjimi v drzavah evrskega obmogja."° Dele? nedonosnih kreditov glede na
celotno izpostavljenost je bil na ravni okoli 15 %, tako da je bil za okoli 3,5 o. t. visji
kot leto pred tem. Obcutno vedji prirast nedonosnih kreditov kot v Sloveniji sta belezili
le Gréija in Ciper, medtem ko je bil na Irskem prirast za malenkost nizji. V vseh ostalih
drzavah ¢lanicah EMU pa so bili prirasti na precej nizji ravni ali pa se je delez

® Po mednarodno primerljivih podatkih po metodologiji IMF se med nedonosne terjatve uvrigajo
terjatve z zamudo, vecjo od 90 dni, medtem ko Banka Slovenije med nedonosne terjatve uvrsca
terjatve, pri katerih delez oslabitev in rezervacij presega 40-odstotno raven.

1% Manjkajo podatki za Finsko.
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nedonosnih kreditov zmanjSeval (npr. Estonija, Slovaska). Obseg terjatev v
slovenskem banénem sistemu, ki zamujajo ve¢ kot 90 dni, je konec leta 2012 zna$al
ze 6,9 mrd. EUR, za katere je bilo oblikovanih ze za 2,9 mrd. EUR oslabitev in
rezervacij. Po podatkih Banke Slovenije so imele banke konec leta 2012 za te terjatve
zavarovanja v viSini 6,3 mrd EUR, skoraj dve tretjini zavarovanj pa je bilo v obliki
nepremicnin. V prvem Cetrtletju letos pa se je obseg nedonosnih terjatev povzpel na
7,0 mrd. EUR.

Slika 13:. Delez nedonosnih kreditov v posameznih drzavah ¢lanicah evrskega
obmocja v obdobju od 2008 do 2012 (v %)
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Vir: BS, IMF — Financial Soundness Indicators. Opombe: ‘Podatek za q2 2011, ~Podatek za q3 2011.

2.1.4 Neustrezna kapitaliziranost slovenskega ban¢nega sistema

Hitro slabsanje razmer v slovenskem ban¢nem sistemu povzroca pritiske na
njegovo kapitalsko ustreznost, ki je med najniZjimi v evrskem obmocju. Banke
imajo zaradi nizke kapitalske ustreznosti mo&no omejene zmoznosti absorbiranja
morebitnih izgub, zato niso sposobne prevzemati dodatnih tveganj. To dusi njihovo
kreditno aktivnost, prav tako je tudi njihov dostop do svezih virov financiranja, zaradi
vecje stopnje tveganja, precej omejen.
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Slika 14: Kapitalska ustreznost prvega reda (Tier 1) v posameznih drzavah ¢lanicah
evrskega obmocja v obdobju od 2008 do 2012 (v %)
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Vir: BS, IMF — Financial Soundness Indicators. Opombe: ~Podatek za g2 2012, ~"Podatek za g3 2012.

Medtem ko se je kapitalska ustreznost bank v evrskem obmocju v obdobju od
leta 2008 precej okrepila, se vrednost kazalnika v Sloveniji ni bistveno
izboljsala. Samo drzava je iz proracuna do koca prvega Cetrtletia 2013 za
dokapitalizacije bank namenila priblizno 2 % BDP, a se je kapitalska ustreznost
slovenskega ban¢nega sistema okrepila za manj kot eno o. t., na 9,8 % (aritmeti¢no
povpre€je za EMU je 12,9 %). Kljub razmeroma visoki intervenciji drZzave so bile te
dokapitalizacije namenjene le za doseganje minimalne zahtevane Kkapitalske
ustreznosti bank v drZavni lasti in ne za kakrsnokoli oZivljanje kreditne aktivnosti.
Medtem ko na drugi strani do konca leta 2012, ko je bil sprejet Zakon o ukrepih RS
za krepitev stabilnosti bank (Uradni list RS, &t. 105/2012), 8e ni bilo storjenih
konkretnejsSih korakov za ucinkovitejSe obvladovanje in upravljanje tveganj v teh
bankah. Posledica tega je bila nadaljnja hitra rast slabih terjatev, banke pa so zato ze
v razmeroma kratkem &asu po dokapitalizaciji ponovno potrebovale svez kapital
samo za zagotavljanje minimalne kapitalske ustreznosti. Ena izmed osnovnih reSitev
sprejetega zakona je prenos slabih terjatev iz bank na druzbo za upravljanje terjatev
bank (DUTB) in dokapitalizacija bank, vklju€enih v sanacijo. Prve ocene kazejo, da
naj bi bilo na DUTB prenesenih za 3,3 mrd. EUR po prenosni vrednosti
1,1 mrd. EUR, banke pa bi bilo potrebno dokapitalizirati v vidini 900 EUR (ve¢ glej
Nacionalni reformni program 2013-2014).

Na nizko kapitalsko ustreznost slovenskega banénega sistema pa kazZejo tudi
rezultati stresnih testov, ki sta jih objavila evropski bancni organ (EBA) in tudi
Banka Slovenije. Stresni testi EBA kazejo, da se slovenski banki, ki sta bili vkljuceni
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v stresne teste in sta obenem v pomembni lasti drzave, uvr§¢ata med slabse
kapitalizirane banke v evrskem obmocju. Na splosno pomanjkanje kapitala v
slovenskem banénem sistemu kazejo tudi stresni testi Banke Slovenije, ki ugotavlja,
da ob koncu leta 2012 minimalne zahteve koliénika najbolj kvalitetnega temeljnega
kapitala ni dosegalo 10 bank. Primanjkljaj pa je znaSal 274 mio. EUR, ki pa bi ob
upo$tevanju predpostavk osnovnega scenarija’’ v letu 2014 narasel ?e na skoraj
eno mrd. EUR; ob upo$tevanju predpostavk iz neugodnega scenarija,'® pa bi se
okrepil ze na 2,4 mrd. EUR (Banka Slovenije, 2013).

2.2 Omejitveni dejavniki na strani povprasevanja

Najvecjo omejitev na strani povprasSevanja predstavilja visoka zadolZenost
slovenskega gospodarstva. Le-to je zato izpostavljeno velikim likvidnostnim
pritiskom, povezanim s poplacilom zapadlih obveznosti. Podjetja se tako v veliki meri
ukvarjajo le s finanénimi tezavami, medtem ko je njihova osnovna dejavnost
potisnjena v ozadje.

2.2.1 ZadolzZenost in financ¢na struktura podjetij, '3 ki so imela finanéne
obveznosti do bank

ZadolZenost podjetniskega sektorja v Sloveniji, ki ima finanéne obveznosti do
bank, merjena kot razmerje med dolgom in obveznostmi do virov sredstev, se v
Gasu krize ni bistveno zniZala. Dolg je tako predstavljal okoli dve tretjini vseh
obveznosti do virov sredstev. Ve¢ kot polovico celotnega dolga podijetniSkega
sektorja pa so predstavijale finan€ne obveznosti do bank, ki so v €asu krize
predstavljale okoli 34 % vseh obveznosti do virov sredstev. Pomembne so tudi
obveznosti do dobaviteljev, a se je njihov deleZ v zadnjih letih nekoliko zniZal, kar je
po naSi presoji posledica manjSega obsega poslovanja. V strukturi finan¢nih
odhodkov podijetij, ki imajo finan€ne obveznosti do bank, previadujejo odhodki iz
posojil, prejetih od bank (v letu 2011 so imela podjetja 1,9-odstoten delez teh
odhodkov v prihodkih), precej manj pa je odhodkov, povezanih z drugimi viri
financiranja (posojila, ki jih prejmejo od druzb v skupini in z izdajanjem obveznic).
Delez odhodkov od posojil, prejetih od bank, se je sicer v €asu krize nekoliko znizal, a
je bilo znizanje precej skromno in bi po naSi presoji lahko bilo vecje glede na

" Osnovni scenarij predvideva zadnje napovedi Banke Slovenije rasti BDP, gibanje referenénih
obrestnih mer pa je dolo€eno na osnovi terminskih pogodb.

Neugodni scenarij za leto 2013 predvideva za dva standardna odklona nizjo rast v letu 2013

(-8,7 %) in v letu 2014 rast iz osnovnega scenarija, nadaljnje znizevanje bonitetnih ocen Slovenije in
za 2 odstotni tocki viSje obrestne mere, ki se v celoti ne prenesejo na komitente, kar pomeni nizjo
obrestno marzo.
18 Osrednji temi tega dela poglavja sta zadolZenost in finan¢na struktura slovenskih podjetij, ki so v
preuc¢evanem obdobju od leta 2006 do leta 2011 imela finanéne obveznosti do bank. Samo ta
podjetja predstavljajo tveganje za slabsanje kakovosti banéne aktive. Proucevali smo ju na podlagi
individualnih podatkov iz bilance stanja in izkaza poslovnega izida gospodarskih druzb v Sloveniji, ki
jih zbira Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve (v nadaljevanju AJPES) za
obdobje od 2006 do 2011. Ta baza vkljuCuje vse gospodarske druzbe v Sloveniji, pri ¢emer so od
leta prijave ste¢ajnega postopka dalje iz baze izkljuéene vse gospodarske druzbe, ki so v ste¢ajnem
postopku, saj niso ve¢ zavezane k oddaji zakljuénih radunov. Iz baze smo izlo€ili ekstremne
vrednosti, pri katerih je bila rast finan¢nih obveznosti podjetij do bank ve¢ kot 50.000-odstotna, in
holdinge, saj bi nam lahko ta podjetja popacila sliko dejanskega stanja na podrocju kreditiranja
slovenskih podjetij. Kon¢ni vzorec za celotno bazo vsebuje 28.014 podjetij s povpre¢nim Stiriletnim
€asovnim horizontom (kar pomeni 112.056 enot), ki so v obdobju 2006-2011 v povprecju predstavljali
85,6 % finan¢nih obveznosti do bank vseh gospodarskih druzb, ki so v bazi podatkov.
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intenzivnost znizevanja osrednje obrestne mere ECB. Finanéni odhodki od posaijil,
prejetin od bank, so tako dosegali okoli 2 % prihodkov od podjetij, kar je za priblizno
0,5 o. t. manj od najviSje ravni iz leta 2008. Visoko ostaja tudi razmerje med dolgom
in EBITDA," ki kaZe na (ne)sposobnost podietij za odpladevanje dolgov, ki je bilo v
letu 2011 naravni 11,4,

Slika 15: Delez dolga v virih sredstev (v %), razmerje med dolgom in EBITDA ter
donosnost sredstev (ROA) podjetij zasebnega sektorja, v obdobju 2006-2011
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Vir: AJPES, preracuni UMAR.

* EBITDA je doloc€en kot dobicek/izguba iz poslovanja, pove€an za amortizacijo.
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Slika 16: Delez finanénih obveznosti do bank in poslovne obveznosti do
dobaviteljev v virih sredstev podjetij zasebnega sektorja v obdobju 2006-2011
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2.2.1.1 Analiza zadolZenosti podjetij po velikosti"

Najbolj so zadolZzena mikro, najmanj pa velika podjetja. Pri mikro podjetjih
zadolZzenost, merjena kot delez dolga v virih sredstev, presega 80 % in se v ¢asu
krize ni obéutneje znizala. Mala in srednja podjetja so nekoliko manj zadolzena (delez
dolga v virih sredstev se giblje okoli 70 %), svojo zadolZzenost so v €asu krize najbolj
znizala. Mala podijetja so svojo zadolzenost v €asu krize konstantno znizevala. Ta je
bila leta 2011 za 3,3 o. t. niZja kot pred krizo. Srednja podjetja pa so zadolzenost v
prvem letu krize najprej poviSala, nato pa so jo priela zmanjSevati. Njihova
zadolZenost je bila leta 2011 za 3,5 o. t. niZzja kot pred krizo. Dale¢ najmanj so
zadolZzena velika podijetja, pri katerih delez dolga dosega le dobro polovico njihovih
virov sredstev in je v €asu krize upadel za 1,3 o. t.

1% V nadaljevanju prikazujemo rezultate analize zadolzenosti slovenskih podijetii, ki so imela finanéne
obveznosti do bank po velikosti. Mikro podjetja imajo do 5 zaposlenih, mala od 6 do 50, srednja od
51 do 250, velika pa nad 250 zaposlenih. V celotni bazi imamo 58 % mikro, 34 % malih, 6 % srednjih
in 2 % velikih podjetij. Vseh zaposlenih je v povpre¢ju 316.276, in sicer jih je v mikro podjetjih v
povprecju 13.815 (4 %), v malih podjetjih okoli 68.456 (22 %), v srednjih podjetjih okoli 81.440 (26
%), v velikih podjetjihpa 152.565 (48 %).
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Slika 17: Delez dolga v virih sredstev (v %) in razmerje med dolgom in EBITDA po
velikostnih razredih v podjetjih zasebnega sektorja v obdobju 2008-2011
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Mikro, mala in srednja podjetja so v najvecji meri odvisna od banénih kreditov
in ravno te skupine imajo moc¢no omejen dostop do tovrstnega nacina
financiranja. V teh treh skupinah finanéne obveznosti do bank predstavljajo v
povprecju 38 % virov sredstev, medtem ko je pri velikih podijetjih ta delez v povprecju
25-odstoten. V ¢asu krize pa so mikro, mala in srednja podjetja znizala delez
zadolZzevanja preko bank, medtem ko se je le-ta pri velikin podjetjih Se celo za
malenkost okrepil (za 0,4 o. t.). Slednje je posledica upada obsega virov sredstev, ki
je bil leta 2011 malenkost visji od upada financnih obveznosti do bank (ta je bil skoraj
pol nizji kot pri ostalih podjetjih). Se naprej se krepi delez dolgoro¢nih finan¢nih
obveznosti'® do bank. Po letu 2008 je v vseh skupinah podietij prislo do krepitve
dolgoro¢nih finan¢nih obveznosti do bank. To je po nasi presoji predvsem posledica
prestrukturiranja kratkoro€nega dolga v dolgoro€nega. Banke so s tem blaZile
likvidnostne pritiske na podijetja.

' Obseg dolgoroénih finanénih obveznosti do bank se je sicer v letu 2011 znizeval, a je bilo zniZanje
manij$e kot pri kratkoro¢nih obveznostih.
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Slika 18: Delez finanénih obveznosti do bank v virih sredstev po roénosti in njihova
rast po velikostnih razredih v podjetjih zasebnega sektorja v letu 2008 in 2011
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Skupaj

V prvih dveh letih krize se je z zniZzevanjem prihodkov od prodaje sposobnost
podjetij (predvsem mikro, malih in srednjih) za odplacevanje dolga precej
skréila. V letu 2011 pa se je sposobnost za odplacevanje dolgov pri vseh podjetjih
nekoliko izboljSala, a je Se vedno problemati¢na. Glede na razmerje med dolgom in
EBITDA so bila najbolj zadolzena mikro podjetja, ki so imela vrednost kazalnika 26,
najmanj pa velika podijetja, ki so imela vrednost kazalnika na ravni okoli 7.

2.2.1.2 Analiza zadolZenosti podjetij po izvozni usmerjenosti'’

Analiza zadolZenosti podjetij, merjena kot razmerje med dolgom in obveznostmi
do virov sredstev, glede na njihovo izvozno usmerjenost, je pokazala, da so
podjetja, ki so usmerjena na domaci trg, bolj zadolZzena. V obdobju krize se je
sicer znizala zadolZzenost tako neizvoznim (za 1 o. t.) kot tudi izvoznim podjetijem (za
2,8 0. t.), vendar je bila dinamika razli€na. Pri neizvoznikih se je zadolZenost v letih
2010 in 2011 ze nekoliko okrepila, kar povezujemo predvsem z ozivljanjem izvoznih
trgov. Rast zadolzenosti pri izvoznikih je v veliki meri posledica prirasta obveznosti do
dobaviteljev, medtem ko so podijetja v celotnem obdobju krize zmanjSevala obseg

7 1zvozno usmerjene so druzbe, v katerih prihodki od prodaje na tujih trgih presegajo prihodke od
prodaje na domacem trgu. V celotni bazi imamo 10 % izvozno usmerjenih in 90 % na domadi trg
usmerjenih druzb, slednje pa predstavljajo okoli 65 % dodane vrednosti vseh gospodarskih druzb, ki
so imele finanéne obveznosti do bank.
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banénih posojil. Zadolzenost neizvoznikov se je v prvih dveh letih krize najprej krepila
(za skoraj 1 0. t.) in se Sele v letu 2011 znizala (za skoraj 2 o. t.). ZniZzevanje
zadolZenosti pri neizvoznikih je tako posledica manjSega obsega banénih posoijil kot
tudi manjSega obsega obveznosti do dobaviteljev. Zadolzenost, merjena kot razmerje
med dolgom in EBITDA, se je pri izvoznikih Ze leta 2010 znizala na predkrizno raven,
leta 2011 pa se je Se za malenkost znizala. Pri neizvoznikih je Se vedno za dobro
Cetrtino vi§ja kot leta 2008.

Slika 19: Delez dolga v virih sredstev (v %) in razmerje med dolgom in EBITDA po
izvozni usmerjenosti podjetij zasebnega sektorja v obdobju 2008-2011
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Neizvozniki so tudi bolj odvisni od banc¢nega financiranja. Delez financnih
obveznosti do bank je tako za dobrih 8 o. t. vi§ji kot pri neizvoznikih. V letu 2011 se je
zaustavilo tudi dolgoro¢no kreditiranje neizvoznikov, medtem ko so pri izvoznikih
dolgoro¢ne finan¢ne obveznosti do bank Se vedno narascale, a je bil njihov delez
kljub temu precej niZji kot pri neizvoznikih.
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Slika 20: Delez finanénih obveznosti do bank v virih sredstev in rast dolga po
izvozni usmerjenosti podjetij zasebnega sektorja, v obdobju 2009-2011
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2.2.1.3 Analiza zadolZenosti podjetij po dejavnostih™

Analiza zadolZzevanja zasebnega sektorja po dejavnostih kaze, da so bila v
obdobju 2006-2011 najbolj zadolzena podjetia v dejavnostih finanénega
posrednistva, gradbenistva, trgovine in poslovanja z nepremicninami, najemom
in poslovnimi storitvami (v nadaljevanju nepremiénine).” Delez dolga v virih
sredstev se je v obdobju pred krizo (2006-2008) poveceval v vseh panogah, v letih
2009-2011 pa je bilo gibanje zadolZzenosti precej neenotno. Znizala se je v
dejavnostih nepremiénin, gradbenistva, predelovalnih dejavnostih, medtem ko so se v
drugih dejavnostih prirasti zadolZzenosti precej umirili. Eden izmed razlogov za
znizevanje zadolZenosti v najbolj zadolzenih dejavnostih je tudi propadanje podijetij iz
teh dejavnosti (prijava ste€ajnega postopka), zaradi ¢esar ta podjetja od zacetka
steCajnega postopka niso ve¢ oddala zaklju¢nih racunov in od tega leta dalje niso
zajeta v bazi podatkov. To ne pomeni manjSega pritiska s strani teh podjetij do bank,
saj terjatve do teh podjetij ostajajo v ban¢nih bilancah, obenem pa banke za njih
okreplieno oblikujejo dodatne oslabitve in rezervacije. Banka Slovenije tako v
Porocilu o finanéni stabilnosti (2013) ugotavlja, da med nedonosnimi terjatvami bank

'8 7 namenom vegje konsistentnosti vzorca so podatki razvré&eni po SKD 2002.

® Poleg teh bolj zadolzenih dejavnosti smo nekoliko podrobneje analizirali tudi predelovaine
dejavnosti, ki predstavljajo pomemben del slovenskega gospodarstva. Delez zajema v finan¢nem
posredni$tvu je izredno skromen, saj v bazi ni podatkov za banke niti za zavarovalnice, ki
predstavljajo pretezen del dejavnosti. Zaradi tega finanénega posredniStva nismo podrobneje
analizirali.
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z velikim in naras¢ajo¢im delezem izstopajo nedonosne terjatve do podjetij v
ste€ajnih postopkih. Teh terjatev je bilo marca za 2,6 mrd. EUR oziroma 48 % vseh
nedonosnih terjatev do nefinancnih podjetij v primerjavi z 38 % v decembru 2011. V
vseh razvr§€enih terjatvah do nefinanénih podjetij predstavljajo podjetja v stecaju
11,7 %.

Slika 21: Delez dolga v virih sredstev po razliénih panogah zasebnega sektorja v
obdobju 2008-2011
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Razmerje med dolgom in EBITDA, ki kaze na sposobnost podjetij za
odplacevanje dolgov, se je v casu krize predvsem v najbolj zadolZenih
dejavnostih moéno povecalo, kar kaZe na njihove povecane teZave z
odplacevanjem zapadlih obveznosti. Krepitev je posledica tega, da se je v obdobju
2009-2011 obseg prostega denarnega toka znizal skoraj za petino.® Leta 2011 se je
razmerje med dolgom in EBITDA v nekoliko podrobneje analiziranih dejavnostih
gibalo na ravni med 7 (predelovalne dejavnosti) in 56 (gradbenistvo).

Struktura finanénih odhodkov iz finanénih obveznosti je med dejavnostmi
precej podobna, razen pri nepremicéninah (glej Sliko 22). 1z slike lahko razberemo,
da se vsa podjetja podrobneje analiziranih dejavnosti zadolzujejo pretezno preko
bank, zato imajo velike odhodke za odplacevanje obresti. Zelo malo se zadolZujejo
preko posojil, ki jih prejemajo od druzb v skupini, in skoraj ni¢ z izdajanjem obveznic.
Podjetiem so se v letu 2009 moc¢no skr€ili finanéni odhodki iz posojil, prejetih od
bank, a so le-ti leta 2010 ponovno zaceli rasti (razen v trgovini in nepremicninah), saj

2 Obseg EBITDA se je v prvih dveh letih krize znizeval (predvsem leta 2009), v letu 2011 pa se je
zviSal za skoraj 6 %.
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so se konec leta 2010 poleg zadolZenosti®' zagele povedevati tudi medbanéne
obrestne mere, a so se konec leta 2011 ponovno pricele znizevati in se trenutno
ohranjajo na zgodovinsko najnizjih ravneh. Tako so se znizali tudi finanéni odhodki iz
posojil, prejetih od bank, v gradbenistvu (za 12,8 %)% in trgovini (za 5,4 %), medtem
ko so porasli v predelovalnih dejavnostih (za 4,8 %) ter v dejavnosti nepremicnin (za
1,9 %).

Slika 22: Razmerje med financnimi odhodki iz finanénih obveznosti in prihodki od
prodaje po razliénih dejavnostih podjetij zasebnega sektorja v letu 2011
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Med izpostavijenimi dejavnostmi imata najvecji delez finan¢nih obveznosti do
bank v virih sredstev dejavnosti gradbenistva in nepremicnin. V gradbeniStvu se
je 8e celo nekoliko povecall, medtem ko se je celotna izpostavljenost v tej dejavnosti
zaradi manj$ega deleza obveznosti do dobaviteljev®® znizala. Vegji delez finanénih
obveznosti do bank pa je predvsem posledica mo¢nega kréenja virov sredstev,
medtem ko je bilo znizanje obsega finan¢nih obveznosti do bank nizje (priblizno 15-
odstotno).?* V nasprotju s preteklimi leti je v letu 2011 pri§lo tudi do zniZevanja
obsega dolgoro¢nih finanénih obveznosti do bank, kar je po naSi presoji posledica
tega, da so banke zelo omejile prestrukturiranje kratkoro¢nih kreditov v dolgoroéne;
njihovo znizanje pa je Se vedno na precej nizji ravni kot pri kratkoro¢nih.

% Ta se je leta 2010 povecala po vseh izpostavljenih dejavnostih, razen v dejavnosti nepremicnin,
k;er se je znizala za 2,3 0. 1.

% To je po nasi oceni tudi posledica ste¢ajev nekaterih vecjih gradbenih podjetij, ki tako niso ve¢
vklju€ena v bazo podatkov.

2 Njihov pomen je v primerjavi z drugimi dejavnostmi §e vedno razmeroma velik.

2 Kreenje vseh vrst virov sredstev je po nadi oceni tudi posledica propada nekaterih vegjih
gradbenih podijetij, ki zato niso ve¢ vklju€ena v bazo podatkov.



UMAR Ekonomski izzivi 2013
29 Vpliv finanéne krize na kreditni trg v Sloveniji

Slika 23: Delez finanénih obveznosti do bank in poslovnih obveznosti do
dobaviteljev v virih sredstev v obdobju 20092011
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Okvir 1: Dolzniska vrzel zasebnega sektorja

Dolzniska vrzel zasebnega sektorja (angl. credit-to-GDP gap) je instrument
makrobonitetnega nadzora® nad finanénim sistemom posamezne drZave ali
skupine drzav. Prikazuje spreminjanje sistemskega tveganja skozi ¢as (angl. time-
varying systemic risk) in je pomemben z dveh vidikov. Prvi je zgodnje odkrivanje
morebitnih kopicenj neravnovesij in ranljivosti, tako da bi lahko ze v obdobju gospodarske
in finan€ne ekspanzije vzpostavili mehanizme in sprejeli dolo¢ene ukrepe, ki bi prepredili
pretirano kréenje v €asu finan¢nih in gospodarskih kriz. Drugi vidik pa je povezan z
nakazovanjem, kdaj naj bi se kriza kon¢ala in se bo tako v gospodarstvo kot tudi na
finanéne trge vrnila neka vzdrzna rast ter ne bo vec potrebe po razliénih preventivnih
mehanizmih in ukrepih.

Raziskave kaz"ejo,zs da so kazalci, ki prikazujejo prekomerno rast dolga, dober
pokazatelj prihodnjega tveganja nezmozZnosti poplacila kredita s strani
posojilojemalcev. Bank of England (2011) v svoji $tudiji sicer opozarja, da se ti kazalci
izkazejo kot dober pokazatelj prihodnjih gibanj v €asu konjunkture, medtem ko se
nagibajo k zaostajanju v ¢asu krize, tako da je potrebno biti previden pri njihovi uporabi.
Kljub temu pa je Baselski odbor za ban¢ni nadzor predlagal uvedbo rednega spremljanja
dolzniSke vrzeli zasebnega sektorja kot osnovnega vodila za kalibracijo in uvedbo
proticikliénih kapitalskih blazilnikov v skladu s sporazumom Basel Il

Dolzniska vrzel zasebnega sektorja je razlika, izrazena v odstotnih tockah, in sicer
med kazalcem, ki meri razmerje med dolgom zasebnega sektorja in BDP, ter
njegovim dolgoroénim trendom. Za izraCun slednjega je Baselski odbor za bancni
nadzor priporocil uporabo enostranskega Hodrick-Prescottovega filtra®” s parametrom za
glajenje v vidini 400.000® (za podrobnosti glede izraduna glej Basel Committe on
Banking Supervision, 2010). Na EU ravni pa je pricel izraGunavati dolzniSko vrzel tudi
Evropski odbor za sistemska tveganja (angl. European Systemic Risk Board, ESF{B),29 ki
jo uporablja kot enega izmed kazalcev pri ocenjevanju makroekonomskih tveganj. Njihovi
rezultati se razlikujejo od naSih zaradi razlik pri opredelitvi mere za dolg, kjer oni
uporabljajo ozjo opredelitev (tj. dolzniske vrednostne papirje in posojila nefinanénih

2> Makrobonitetni nadzor (angl. macroprudential supervision) prepreduje finanéno nestabilnost kot
Eﬁosledico makroekonomskega razvoja in razvoja v celotnem finanénem sistemu.

Borio in Lowe, 2002 in 2004; Derehmann, M., Borio, C., Gambacorta, L., Jiménez, G., Trucharte,
C., 2010; Schularick in Taylor, 2012.
27 Enostranski Hodrick-Prescottov filter za izradun enostranskega dolgoroénega trenda uporablja
samo podatke, ki so na voljo do dolo¢ene tocke v €asu, ko se odlo€imo za izraun samega trenda.
% Cotis in Coppel, 2005 sta na podlagi empiriénih tudij ugotovila, da traja poslovni cikel v drzavah
OECD od §tiri do osem let. Za analize poslovnih ciklov na &etrtletnih podatkih se Ze standardno in
tudi po priporoéilu Hodricka in Prescotta uporablja parameter za glajenje v visini 1.600, s ¢imer se ob
uporabi frekvenéne analize implicitno predpostavlja 7,5 letno obdobje trajanja poslovnega cikla.
Veliko manj je znanega o trajanju kreditnega cikla. Za indikator se lahko vzame obdobje med dvema
sistemskima krizama, ki lahko traja od pet do okoli dvajset let. Mediana naj bi bila okoli petnajst let, iz
Cesar potem izhaja, da naj bi bil kreditni cikel od trikrat do Stirikrat daljSi kot poslovni cikel
(Drehmann, Borio, Gambacorta, Jiménez, Trucharte, 2010). Tako so tudi Drehmann et al. v svojem
delovnem zvezku poskusali z razli€énimi parametri za glajenje: 1.600 (implicitno se predpostavlja, da
je dolzina kreditnega cikla enaka dolzini poslovnega cikla); 25.000 (implicitno se predpostavlja, da je
dolzina kreditnega cikla dvakrat daljSa od dolzine poslovnega cikla); 125.000 (implicitno se
predpostavlja, da je dolzina kreditnega cikla trikrat daljS8a od dolZine poslovnega cikla) in 400.000
(implicitno se predpostavlja, da je dolzina kreditnega cikla Stirikrat daljSa od dolzine poslovnega
cikla).
2 ESRB je neodvisen organ EU, ki je pristojen za makrobonitetni nadzor nad finan&nim sistemom
EU. Te naloge vkljuCujejo analizo tveganj, izdajanje opozoril in priporo€il (ki so lahko javna ali
zaupna) ter spremljanje, ali se opozorila in priporocila upostevajo. V ESRB (2013) so pokazali na
potencialno ogroZenost finanénega sistema na podlagi nabora kvantitativnih kazalnikov za 6 podrocij
(prepletenost in sistemsko tveganje, makroekonomsko tveganje, kreditno tveganje, likvidnostno
tveganije, trzno tveganje, dobi¢konosnost in solventnost).
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druzb) ter zaradi uporabe razlicnega filtra za izraun dolgoroénega trenda (za
podrobnej$o razlago uporabljenega filtra glej Alessi in Detken, 2011). Kljub temu pa tudi
rezultati ESRB kazejo na pozitivno dolzniSko vrzel v Sloveniji, a je ta manjSa.

Slika 24: Razmerje med dolgom zasebnega sektorja in BDP in njegov trend za
Slovenijo (levo) ter primerjava dolzniskih vrzeli za Slovenijo in EMU
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Vir: BS, ECB, SURS, preracuni UMAR. Opomba: ZS - zasebni sektor.

Ocenjujemo, da je v Sloveniji prislo do prekomernega kopicenja dolga predvsem v
obdobju od drugega cetrtletja leta 2007 do vkljucno tretjega cetrtletja leta 2009.
Razmerje med dolgom zasebnega sektorja in BDP je bilo v povprecju za priblizno 3,8 o. t.
nad dolgoro¢no trendno oziroma »vzdrzno« ravnijo. K pozitivni dolzniSki vrzeli v letu 2009
je najvec prispevalo izrazito realno kréenje gospodarske aktivnosti (-7,8 %), saj je bil
kreditni tok v tem letu ze precej skromen. Prekomerna kreditna aktivnost je bila znacilna
predvsem za leti 2007 in 2008, ko smo tudi presegli, s strani Evropske komisije dolo¢eno,
mejno vrednost za kazalec zadolZzevanja zasebnega sektorja (15 % BDP), ki jo le-ta
uporablja za ugotavljanje makroekonomskih neravnovesij. V omenjenih letih je prihajalo
predvsem do prekomernega kreditiranja nefinanénih podjetij, za katera se je kasneje
izkazalo, da niso bila sposobna servisirati takega obsega dolga, ki je bil predvsem v
primeru na domadi trg orientiranih podjetij marsikdaj ekonomsko neutemeljen. Za
slovenska gospodinjstva pa je bilo znacilno, da so le zmerno sodelovala pri napihovanju
kreditnega balona (najve¢ leta 2007, pa Se to le za okoli 5 %).Ugotavljamo, da se je v letu
2012 negativna dolzniska vrzel ohranila na visoki ravni, kar je posledica Se ostrejSega
kreditnega krca (leta 2012 je bila rast kreditov -4,3 %) in nizke gospodarske aktivnosti. To
ima mocan vpliv tudi na investiranje dobro stojecih izvozno usmerjenih in tehnolosko
zahtevnejSih podjetij ter s tem na nadaljnje poglabljanje gospodarske in finanéne krize.

Nasi izra¢uni tudi nakazujejo, da je dolzniska vrzel v Sloveniji v tem obdobju
presegala povprecje EMU, kjer je prislo do prekomernega kopicenja dolga
predvsem v obdobju od tretjega cetrtletja leta 2005 do vkijucno tretjega cetrtletja
leta 2009. Razmerje med dolgom zasebnega sektorja in BDP je bilo v tem obdobju v
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povprec€ju za priblizno 2 o. t. nad dolgoro¢no ravnijo. Tudi v EMU je bila v letu 2009
pozitivna dolzniska vrzel zaradi skromne kreditne aktivnosti in kréenja gospodarske
aktivnosti, ki je bilo realno za skoraj polovico manj$e kot v Sloveniji (-4,4 %).

2.2.1.4 Izpostavljenost™ po dejavnostih pri bankah v letu 2012%'

Izpostavijenost slovenskega bancnega sistema do slovenskega gospodarstva
se je v letu 2012, prvi¢ od izbruha finanéne krize, zniZala. To je na eni strani
posledica manjSega zadolzevanja sektorja javne uprave, obrambe in obvezne
socialne varnosti, na drugi strani pa so ostali sektorji precej okrepili zmanjSevanje
obveznosti pri domacih bankah. Obseg izpostavijenosti do vseh gospodarskih
dejavnosti skupaj se je tako znizal za okoli 900 mio. EUR. Banke so Se naprej
pretezno financirale najmanj tvegane dejavnosti, kot so dejavnosti javnhe uprave,
obrambe in obvezne socialne varnosti,** kjer se je obseg izpostavljenosti okrepil za
dobrih 730 mio. EUR, kar je le za okoli 7 % manj kot leto pred tem. Po nasi presoji je
to predvsem posledica kreditiranja drzave in nalozb v zakladne menice s strani bank
v drzavni lasti. Razmeroma moc¢no (za okoli 240 mio. EUR) se je okrepila tudi
izpostavljenost do dejavnosti oskrba z elektriko, plinom in vodo. Med drugimi
dejavnostmi pa tako nekoliko bolj izstopajo le Se informacijske in komunikacijske ,
kjer se je izpostavljenost povecala za okoli 60 mio. EUR.

% Celotna izpostavljenost poleg kreditov in vrednostnih papirjev, ki jih imajo posamezna podijetja pri
bankah, zajema tudi ostale terjatve bank do podjetij, ki se merijo po odplaéni vrednosti. V to skupino
sPadajo Se izvenbilanéne izpostavljenosti, kot so garancije in jamstva.
81 Za opis gibanj po dejavnostih v letu 2012 so podatki razvré&eni po SKD 2008 in niso v celoti
Ezrimerljivi s podatki, uporabljenimi v analizi na prej$njih straneh.

Delez izpostavljenosti dejavnosti javne uprave, obrambe in obvezne socialne varnosti se je tako v
¢asu krize ve¢ kot podvaijil in je konec leta 2012 dosegal Ze 6,1 % celotne izpostavljenosti bank.
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Slika 25: Delez finanénih obveznosti do bank in rast izpostavljenosti slovenskega
bancnega sistema do posameznih gospodarskih dejavnosti
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Banke so v letu 2012 se okrepile zmanjSevanje obsega izpostavljenosti do
vecine ostalih gospodarskih dejavnosti. Ze Cetrto leto zapored se je znizevala
izpostavljenost do trgovine, ki je bila lani za dobrih 480 mio. EUR manj$a kot leto
pred tem.* Za le odtenek manj (460 mio. EUR) se je zmanj$ala izpostavljenost do
predelovalnih dejavnosti, pomembno za (okoli 280 mio. EUR) pa se je znizala
izpostavljenost do dejavnosti prometa in skladi§¢enja. Prvi¢ od izbruha finanéne krize
se je znizala tudi izpostavljenost do gradbenistva (za okoli 210 mio. EUR). Tokrat se
je obCutno (za 132,9 mio. EUR) znizala tudi izpostavljenost do dejavnosti transporta
in skladis€enja. Ze drugo leto zapored se zmanjSuje izpostavljenost do predelovalnih
dejavnosti, ki je bila nizja za dobrih 120 mio. EUR, kar je za dobrih 35 % vedji upad
kot leta 2010. ZniZevanje izpostavljenosti je bilo tudi lani v veliki meri posledica
zmanjSevanja izpostavljenosti do tehnoloSko zahtevnejSih panog, kot sta kemi¢na
industrija in proizvodnja racunalniskih, elektronskih, opti€nih izdelkov in elektri¢nih
naprav; med ostalimi skupinami v predelovalnih dejavnosti pa se je mo¢neje znizala
izpostavljenost tudi do proizvodnije tekstilij, oblacil, usnja in usnjenih izdelkov.

%5 0d konca leta 2008 pa se je izpostavljenost te dejavnosti znizala za priblizno eno mrd. EUR.
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2.2.1.5 Mednarodna primerjava zadolZenosti  slovenskega
gospodarstva

Slovenska podjetja in NFI so v primerjavi z EMU nadpovpreé¢no zadolZena.
Ceprav se je obseg kreditov, najetih pri domagih bankah, v zadnjih treh letih precej
znizal (za priblizno 12 %) in je le Se za priblizno 5 % nad ravnijo iz leta 2007, je
zadolZenost slovenskega gospodarstva Se vedno precej nad predkrizno ravnijo. To je
v prvi vrsti posledica obcéutnejSega kréenja kapitala v podjetjih in NFI, zaradi
negativnih gibanj na kapitalskih trgih. Tudi poslovni rezultati podjetij niso veé
dopuscali krepitve kapitalske osnove slovenskega gospodarstva, kar je obcutneje
povec€alo kazalnik zadolzenosti slovenskega gospodarstva. Celotna zadolZzenost
podjetij, merjena kot razmerje med celotnim dolgom in kapitalom, je bila tako leta
2013 na ravni okoli 130 %, kar je sicer za priblizno 10 o. t. manj kot leta 2011. Bolj
zadolzena od slovenskih so le $e podjetja in NFI v Grgiji, Italiji in Spaniji.®*

Slika 26: Zadolzenost podjetij in NFI v Sloveniji in EMU
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Slabo razvit trg kapitala moéno vpliva na finanéno strukturo slovenskega
gospodarstva, ki je tako v vecji meri odvisno od kratkorocnejsih virov
financiranja. Poleg manjSega obsega kapitala se to odraza tudi na zanemarljivem
obsegu dolzniSkega financiranja z izdajo vrednostnih papirjev, ki je med najnizjimi v
EMU in dosega manj kot 15 % povprecja v EMU. To je sicer deloma tudi posledica

3 podatki za druge drzave ¢lanice EMU se nanagajo na leto 2011.
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majhnosti slovenskega gospodarstva, kjer pretezen del podijetij predstavljajo mala in
srednja podjetja, za katera takSen nacin financiranja zaradi razmeroma visokih
stroSkov ni najucinkovitejSi. Kljub temu pa ocenjujemo, da bi bil delez tovrstnega
financiranja tudi med podjetji in NFI v Sloveniji lahko visji. Zaradi tega je potrebno
zagotoviti tudi ucinkovit in likviden kapitalski trg, ki bi imetnikom in izdajateljem
tak$nih vrednostnih papirjev znizal transakcijske stroske.

2.2.2 Pricakovana skromna gospodarska aktivnost

Socéasno s Sibko gospodarsko aktivnostjo je pri¢akovati, da se bo tudi
povprasevanje po kreditih Se naprej kré¢ilo. Skromna gospodarska aktivnost vpliva
na manjsi obseg povprasSevanja podjetij po kreditih, tako za financiranje tekoce
proizvodnje kot tudi za investiranje, saj je izkoriS§¢enost proizvodnih kapacitet Se
vedno na nizki ravni. Podjetja tako v veliki meri krepijo povpraSevanje le po kreditih
za restrukturiranje, ker niso sposobna poravnavati vseh zapadlih obveznosti, banke
pa jim z odobravanjem tovrstnih posojil do dolo¢ene mere blazijo likvidnostne tezave.
Upad povprasevanja je bil po podatkih Banke Slovenije na visji ravni kot v evrskem
obmogju. Slovenske banke so tudi bolj zaostrile kreditne pogoje, vendar vseeno
nekoliko manj kot v letih 2008 in 2009.

Slika 27: Napovedi Evropske komisije za gospodarsko rast v Sloveniji in ostalih
drzavah ¢lanicah EMU za leti 2013 in 2014
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Povprasevanje po kreditih bo se naprej na nizki ravni. Obeti za gospodarsko rast
v Sloveniji so precej slabi. Na UMAR-ju*®® tako za leto 2013 predvidevamo 1,9-
odstotno kréenje BDP-ja, v letu 2014 pa rast v visini 0,2 odstotka.*® Napovedi rasti za
obe leti precej zaostajata za povpre€no ravnijo v EMU, prav tako se Slovenija uvr§¢a
v skupino drzav, ki jim je Evropska komisija spomladi 2013 obd¢utneje znizala
napovedi gospodarske rasti. Predvidevanja o gospodarski rasti Slovenije so tako
precej podobna tistim drzavam &lanicam EMU, ki so v tej finanéni krizi med najbolj
izpostavljenimi. Glavna tveganja za gospodarsko rast v Sloveniji so povezana s
stanjem v slovenskem finanénem sistemu, z zadolZzenostjo slovenskega
gospodarstva; odlasanje s strukturnimi reformami pa bi lahko pri€akovanja Se
dodatno poslab$ala (European Comission, 2013). Za izhod iz krize je tako nujno
izboljSati uCinkovitost inStitucionalnega okvirja v smeri izboljSanja delovanja pravne
drzave, zagotavljanja ucinkovitih regulatornih in nadzornih funkcij ter umik drzave iz
gospodarstva, tako da ne bo ve¢ mogoce neposredno poseganje drzave v odlo€itve
ekonomskih subjektov (Glej Porocilo o razvoju, 2013).

2.2.3 Skromno povprasevanje gospodinjstev

Ob nizki gospodarski aktivnosti se vse bolj kréi tudi povprasevanje
gospodinjstev po kreditih. To je po nasi presoji tudi zaradi nadaljnjega zaostrovanja
razmer na trgu dela in ukrepov drzave za uravnotezenje javnih financ, kot so
znizevanje mase neto plaé v javnem sektorju in restriktivne politike socialnih
transferjev. Razpolozljiv dohodek gospodinjstev se §e vedno zmanjSuje, s tem tudi
njihova kupna mo¢; vse to pa poveCuje negotovost pri potrodnji in nalozbah
gospodinjstev. Z znizevanjem razpoloZljivega dohodka se zmanjSuje tudi kreditna
sposobnost gospodinjstev. Med najbolj prizadetimi  so gospodinjstva z nizjim
razpolozljivim dohodkom. V trenutno izredno negotovih gospodarskih razmerah so
gospodinjstva precej previdna pri troSenju, kar kaze tudi eno izmed vecjih znizanj
ravni zasebne potroSnje v letu 2012, kljub temu da so gospodinjstva med man;j
zadolzenimi v EMU.

Gospodinjstva ostajajo izredno previdna pri stanovanjskih nakupih. Odlasajo
namre¢ z nakupom nepremicnin, ker pricakujejo nadaljnja znizevanja cen, znizala pa
se je tudi njihova kreditna sposobnost. NiZje stanovanjsko kreditiranje (glej poglavje
1.2.2) povezujemo tudi s slabSimi razmerami na strani ponudbe, saj so se pogoiji
zadolzevanja precej zaostrili.*’” Po podatkih SURS-a je bilo leta 2012 &tevilo prodanih
stanovanjskih nepremiénin za okoli 35 % nizje kot v letu 2007, ko je bilo Stevilo
transakcij na najvisji ravni.

% Glej Pomladansko porogilo.
% Evropska komisija v letu 2013 napoveduje 2,0-odstoten, v letu 2014 pa 0,1-odstoten padec BDP-
ja, Banka Slovenije za leto 2013 napoveduje 1,9-odstotno kréenje gospodarstva, za naslednje leto
g7a rast v viSini 0,5 %.

Poleg vegjih pribitkov, ki predstavljajo predvsem tveganje ob prihodnjem morebitnem zviSanju
medbanénih obrestnih mer, so se moéno okrepile tudi zahteve po dodatnem zavarovanju za najete
kredite.
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Slika 28: Delez obveznosti v BDP, v %, gospodinjstva in NPISG v drzavah ¢lanicah
EMU
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Vir: Eurostat.

V letu 2011 se je zadolZenost gospodinjstev na agregatni ravni nekoliko
povecala, vendar Se vedno ostaja nizka v primerjavi z drzavami EMU.
Zadolzenost v Sloveniji, merjena kot razmerje med obveznostmi in finanénimi
sredstvi, se je v primerjavi z letom 2010 povecala (za 0,8 o. t. na 33,1 %) in tako
dosegla najvi$jo raven, odkar imamo primerljive podatke.®® Po podatkih letnih
finan¢nih raCunov so se obveznosti gospodinjstev prvi€ zmanjSale, in sicer za 0,4 %,
a nekoliko manj kot finanéna sredstva, ki so se zmanjSala kar za 3,1 %. Kljub rasti
zadolZzenosti gospodinjstev v Sloveniji je bila ta v primerjavi z EMU 8e vedno
malenkost nizja. Precej nizja kot v drzavah EMU pa je bila zadolZzenost, merjena s
kazalnikom obveznosti glede na BDP. Zaradi zmanj8anja obveznosti in dviga BDP
se je leta 2011 zmanjSala za 0,7 o. t. na 34,8 %, v EMU pa je dosegla dobrih 69 %.

V letu 2012 se je tudi zadolZzenost gospodinjstev zmanjSala. Razmerje med
finan€nimi obveznostmi in financénimi sredstvi je bilo 32,6 %. Ob nadaljnjem
zmanj$evanju razpolozljivega dohodka se finanéna sredstva®® gospodinjstev $e
naprej krcijo, zmanjSanje pa je bilo v letu 2012 na ravni 0,7 %. Zaradi vecjega
razdolZzevanja gospodinjstev se je okrepilo znizevanje finanénih obveznosti
(-2,6 %), kar je vplivalo na rahel padec zadolzenosti, zadolZzenost gospodinjstev glede
na BDP pa se je znizala na 34,5 %.

%8 Od leta 2001.
%9 Gotovina in vioge, vrednostni papirji, lastniski kapital, zavarovalno tehniéne rezervacije, dana

posoijila, drugo.
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3. Finan€éna struktura podjetij

Ocenjujemo, da so vecji ucinki zadnje financne krize na slovensko
gospodarstvo tudi posledica neugodne finanéne strukture podjetij in NFI. Ena
izmed znacilnosti podjetij in NFI v Sloveniji je razmeroma manjSi obseg njihovih
finanénih sredstev v primerjavi z obsegom finanénih obveznosti. Slovenske podjetja
tudi razpolagajo z manjSim obsegom likvidnih finanénih sredstev, kot so gotovina,
vloge in dolzniski vrednostni papiriji, ki jih je ob ucinkovitem trgu kapitala mozno hitro
in ob nizkih transakcijskih stroSkih pretvoriti v gotovino. Na drugi strani pa imajo
slovenska podijetja nadpovpre¢no velik obseg kratkoro¢nejsih finanénih obveznosti,
kar jim v trenutnih razmerah, ko so viri financiranja mo¢no omejeni, povzroca velike
likvidnostne pritiske.

3.1 Struktura financ¢nih sredstev

Finanéna struktura slovenskih podjetij in NFI se je tudi v letu 2012 Se nekoliko
poslabsala. Obseg finan¢nih sredstev podjetij in NFI v Sloveniji dosega le Se 57,1 %
finanénih obveznosti, medtem ko je v EMU* le-ta 80-odstoten. Slovensko
gospodarstvo ima nadpovprecen delez man;j likvidnih finan¢nih sredstev, kot so npr.
komercialni krediti, kar ob visoki placilni nedisciplini Se dodatno dusi njegovo
likvidnost. Po drugi strani pa je delez gotovine in dolZnidkih vrednostnih papirjev, ki so
ob delujo¢em trgu kapitala ena izmed bolj likvidnih nalozb, precej nizji kot v povprecju
v drzavah ¢lanicah EMU.

0 podatek za EMU se nanada na leto 2011.
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Slika 29: Struktura finanénih sredstev podjetij in NFl v Sloveniji in evrskem
obmocju v obdobju od leta 2004-2012
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Vir: BS, Eurostat, preracuni UMAR.

Obseg finan¢nih sredstev podjetij in NFI v Sloveniji se je v letu 2012 zmanjsal.
To se je zgodilo Ze tretje leto zapored, znizanje pa je z 2,7 % le nekoliko manjSe kot
prejSnji dve leti. Tokrat je k upadu najve¢ (priblizno 2 o. t.) prispeval niZji obseg danih
posaijil, ki se je skréil kar za dobro desetino, kar kaze na to, da se gospodarstvo v
Sloveniji vedno bolj soo¢a z likvidnostnimi pritiski, zato zmanjSuje obseg svojih nalozb
(tudi medpodjetniSka posojila), kar Se dodatno krepi likvidnostne pritiske na podjetja.
Za priblizno polovico manj kot posojila so k znizevanju finanénih sredstev podietij in
NFI prispevale druge terjatve,*' ki se znizujejo Ze od leta 2009, kar je po nasi presoji
tudi posledica skromne gospodarske aktivnosti. Po drugi strani se je precej okrepil
obseg naloZb podjetij in NFI v vrednostne papirje, ki niso delnice. To je predvsem
posledica vecjega obsega tovrstnih nalozb v zavarovalnicah, ki so prosta finanéna
sredstva nalagale v drzavne vrednostne papirje. Menimo, da so k temu pomembno
prispevala tudi viSja vrednotenja drzavnih vrednostnih papirjev zaradi nekoliko
ugodnejSih razmer na finan¢nih trgih.

3.2 Struktura virov financiranja

V letu 2012 se struktura virov financiranja ni bistveno izboljsala in je tako se
vedno razmeroma neugodna. Obseg finan€nih obveznosti slovenskih podjetij in NFI

1 Priblizno 85 % drugih terjatev predstavljajo trgovinski krediti in avansi.
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je upadel za priblizno 2 % oziroma za 2 mrd. EUR. Pretezen del upada lahko
pripiSemo zmanjSevanju obsega posojil zaradi pospeSenega razdolZzevanja
slovenskega gospodarstva. Medtem ko se je od leta 2009 dalje v veliki meri krepil le
obseg dolgoroénih posojil, kar je bilo po nasi presoji tudi posledica ro€nostnega
prestrukturiranja najetih posoijil, pa se je v letu 2012 obseg dolgoro¢nih posojil podjetij
in NFI znizal, in sicer kar za 5,7 % oz. 1,6 mrd. EUR. Podjetja so zaradi neugodnih
gospodarskih razmer Se naprej zmanjSevala obseg ostalih obveznosti. Na drugi strani
pa se je nekoliko okrepil obseg dolZniSkih vrednostnih papirjev, ki je bil za 2,5 % visji
kot prejSnje leto. Zaradi majhnega deleza v celotnih virih financiranja ni bistveno
ublazil znizanja obsega finanénih virov, tudi roénostna struktura je bila neugodna, saj
so se najbolj okrepili kratkoroéni vrednostni papirji. Obseg lastniSkega kapitala se je
okrepil za dober odstotek, kar pa je po nasi presoji v veliki meri posledica pozitivnih
gibanj na Ljubljanski borzi.

Slika 30: Struktura financnih obveznosti podjetij in NFl v Sloveniji in evrskem
obmocju v obdobju od leta 2004-2012
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Vir: BS, Eurostat, preracuni UMAR.

V primerjavi s finanénimi viri podjetij in NFI v EMU ugotavijamo, da so
slovenska podjetja se naprej nadpovprec¢no odvisna od kratkoro¢nejsih virov
financiranja, medtem ko pomen dolgoroc¢nih virov financiranja ostaja precej
skromen. Gibanje obsega kapitala v Sloveniji je bilo tako v preteklosti zaznamovano
s splosnimi gibanji na kapitalskih trgih in veliko manj z aktivno vlogo lastnikov, ki bi z
dokapitalizacijo podprli nadaljnji razvoj podjetja. K temu pa je precej pripomogla tudi
lastniSka struktura slovenskega gospodarstva, kjer je Se vedno pomemben lastnik
drzava, oziroma podjetja v njeni lasti. Ob slabo razvitem trgu kapitala pa je tudi
pomen dolzniskih vrednostnih papirjev skromen, tako da so podjetja in NFI v Sloveniji
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precej odvisna predvsem od kratkoro¢nejsih virov financiranja, kar jim v teh kriznih
¢asih krepi likvidnostne pritiske. Zaradi tega podjetja veliko energije usmerjajo k
reSevanju finanénih tezav in se manj osredotoCajo na opravljanje svoje osnovne
dejavnosti.

3.3 Tuji viri financiranja podjetij

Osnovna znacilnost tujih virov financiranja podjetij v Sloveniji je, da je obseg
neposrednega tujega financiranja podjetij ki se odraza v poveéevanju
obveznosti 'ostalih sektorjev’ do tujine, v letu 2012 Ze presegel predkrizno
raven; za njo zaostajajo le Se tuja posojila. Kljub temu je priliv tuje akumulacije
skozi te kanale ze od leta 2008 zelo skromen; njegov prirast je bil v letu 2012 Ze spet
bolj izrazito nizji (145,4 mio. EUR) kot leta 2011 (1.017,6 mio. EUR). Se slabsa je
situacija pri tistih obveznostih bank do tujine, ki predstavijajo potencialni vir
kreditiranja podijetij; le-te so Se dale¢ pod predkrizno ravnijo. Ze od leta 2009 smo
pri¢a tudi velikemu odlivu (vracilu) tuje akumulacije po teh kanalih, ki se je v letu 2011
in $e posebej 2012 izrazito povedal. Ce povzamemo, so se viri tuje akumulacije za
financiranje podijetij od leta 2009 in $e posebej v letu 2012 drastiéno zmanjsali. Ce
smo $e bolj natanéni, smo pri¢a ogromnim in vedno vecjim odlivom tuje akumulacije z
rekordno veliko vsoto, tj. 2.407,1 mio. EUR leta 2012. Podjetiem danes manjkajo
predvsem tisti tuji viri financiranja, ki so jih dobivala s posredovanjem domacih bank.

Med tujimi viri financiranja so za podjetja pomembne obveznosti ‘ostalih
sektorjev’, kamor spadajo podjetja in tiste obveznosti bank do tujine,”’ ki so
potencialno vir kreditiranja podjetij (Tabela 1). Prvi so neposredni, drugi pa
posredni tuji viri financiranja podjetij. Obseg in trende tujih virov financiranja podijetij
analiziramo s pomocjo analize obveznosti Stanja mednarodnih nalozb Slovenije v
razdobju od 2002 do 2012.

2 To so dolznigki vrednostni papirji (obveznice in zadolZnice), posojila, gotovina in vioge ter ostale
obveznosti.
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Tabela 1 Obveznosti 'ostalih sektorjev' in tiste obveznosti bank, ki so vir kreditiranja

podjetij v bilanci Stanja mednarodnih nalozb Slovenije - obveznosti po
spremenljivkah (2002-2012), v mio. EUR
V mio. EUR 2002 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012
OBVEZNOSTI 'OSTALIH SEKTORJEV' -
Skupaj 9052,6 13974,8 17707,6 19489,4 19028,4 19413,9 20431,5 20808,6

NEPOSREDNE INVESTICUE V

SLOVENUJI 3308,6  5427,9  8547,1 9787,2  9055,9  9401,1 10277,6 10423
Lastniski kapital in reinvestirani

dobicki 2974,2  4901,7 5558 6023,7 5958,3 6094,3  6120,1 6112
Neto obveznosti do povezanih

druzb 334,4 526,2 2989,1 3763,5 3097,6  3306,8 41575 4311

INVESTICIJE V  VREDNOSTNE

PAPIRJE 96,4 274,6 1215,6  544,3 849,4 894,4 870,3 885,8
Lastniski vrednostni papirji 74,8 261,3 1209,4 540,5 578,3 644,3 629,9 648,3

Dolzniski vrednostni papirji -

Obveznice in zadolZnice 21,6 13,3 6,2 3,8 271,1 250,1 240,4 237,5
KOMERCIALNI KREDITI 1730,3 2855,2  3855,5  4018,7 34294  3716,1 3868 4112,1
POSOJILA 3831,7 5319,5 40579 5102,5 5693,7 5402,3 54156 5387,7
OSTALE OBVEZNOSTI 85,6 97,6 31,5 36,7 133,6 133,8 155,9 178,2

OBVEZNOSTI BANK, Ki SO
POTENCIALNI VIR KREDITIRANJA
PODJETIJ - skupaj 2425 8643 16216,4 17886,5 164142 16013,2 13440,5 10656,3

Dolzniski vrednostni papirji -

Obveznice in zadolZnice 19,6 336,3 352,7 436,9 2033 2771,7 2450,5 1129,5
Posojila 1633 5929,6 11374,9 12704,7 97402 9127 7678,2 6717,2
Gotovina in vioge 662,3 2312,6 4450 4701,3 4621,8 4106,4 3307,6 2805,5
Ostale obveznosti 110,1 64,5 38,8 43,6 19,2 8,1 4,2 4.1

SKUPAJ 11477,6  22617,8 33924 37375,9 35442,6 35427,1 33872 31464,9

Vir: Banka Slovenije, 2013.

Skupen, dejanski in potencialni (preko bank) obseg tujih virov financiranja
podjetij se je do leta 2008 izrazito hitro poveceval (v obdobju 2002-2008 se je
povecal za skoraj 3,3-krat), od takrat naprej pa se stalno zmanjsuje. Do
zmanjSevanja prihaja izkljuéno zaradi zmanjSevanja kreditiranja bank iz naslova tujih
virov financiranja, medtem ko so se neposredni tuji viri financiranja podjetij Se naprej
povecevali ob moéno zmanjSani dinamiki. V obdobju 2008—2012 so bila podjetja sicer
deleZzna za 1.319,2 mio. EUR dodatne tuje akumulacije iz naslova poveéanja svojih
neposrednih obveznosti do tujine, vendar smo bili isto€asno prica odlivu tuje
akumulacije preko bank v visini kar 7.230,2 mio. EUR. Dejanski in posredni viri tuje
akumulacije za financiranje podjetij so se v tem razdobju zmanjsali za
5.911,0 mio. EUR, samo v letu 2011 za 1.555,1 mio. EUR in v letu 2012 kar za
2.407,1 mio. EUR. Skupen znesek neposrednih tujih virov financiranja podietij, ki se
odraza v obveznostih 'ostalih sektorjev' do tujine je v razdobju od 2002 do 2008
stalno rastel, v letu 2009 rahlo padel in potem spet postopoma rastel, ¢eprav s precej
skromnimi stopnjami rasti. Dejstvo, da so obveznosti 'ostalih sektorjev' do tujine rastle
prav v vseh letih z iziemo 2009, kaze, da imajo podjetja konstanto pozitivne prilive
financiranja iz tujine. To velja tudi za leta ekonomske krize, kar je od leta 2008 naprej.
Ceprav je dejstvo, da se je v letih 2009 (-2,4 %) in 2010 (2,0 %) rast tujih virov
financiranja izrazito upo€asnila, se je v letu 2011 opazneje povecala (5,2 %) in se leta
2012 spet precej upocasnila (na 1,8 %). Drugacna je slika tistih obveznosti bank do
tujine, ki predstavljajo potencialni vir kreditov za podjetja. Te obveznosti so se po hitri
rasti do leta 2008 zacgele zmanjSevati, kar pomeni, da se ta potencialni vir financiranja
podijetij zmanjSuje. Do drasticnega zmanj$anja je prislo tudi v letu 2011 (-16,1 %) in
Se bolj v letu 2012 (-20,7 %), ko so se neposredni tuji viri financiranja podjetij ze
nekoliko okrepili. Skupen, dejanski in potencialni obseg tujih virov financiranja podjetij
se je tako po letu 2008 zmanjsal izklju¢no zaradi zmanjSanja tistega dela tujih virov
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financiranja, ki prihaja v podjetja s posredovanjem bank, meditem ko se je
neposredno tuje financiranje podjetij e naprej povecevalo, Ceprav pocasi (Slika 31).

Slika 31: Obveznosti 'ostalih sektorjev' in tiste obveznosti bank, ki so potencialni vir
kreditiranja podjetij v bilanci Stanja mednarodnih nalozb Slovenije obdobju
2002-2012 -skupaj, v mio. EUR
m Obveznosti 'ostalih sektorjev'
Obveznosti bank, ki so potencialni vir kreditiranja podjetij
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Vir: Banka Slovenije, 2013.

Med neposrednimi tujimi viri financiranja podjetij so najpomembnejse
neposredne investicije iz tujine (NTI), ki jim sledijo posojila. Konec leta 2012 so
NTI predstavljale 50,1 % vseh tujih virov financiranja 'ostalih sektorjev', pri Cemer je
29,4 % odpadlo na lastniski kapital in reinvestirane dobicke, preostalih 20,7 % pa na
neto obveznosti slovenskih podruznic do svojih mati¢nih podjetij iz naslova
medsebojnega kreditiranja povezanih druzb. Naslednjih 25,9 % je odpadlo na posojila
in 19,8 % na komercialne kredite. Le skromnih 4,3 % tujega financiranja se nanasa
na investicije v vrednostne papirje, 3,1 % na lastniSke, 1,1 % pa na dolzniske
vrednostne papirje (Tabela 2). Ce bi podatkom o neposrednih tujih virih financiranja
podietij pristeli Se tiste, ki prihajajo v podjetja s posredovanjem domacih bank, potem
so posojila dominantna oblika prilivov tujih virov financiranja v podjetja.
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Tabela 2: Stanje mednarodnih nalozb ‘ostalih sektorjev’ Slovenije - obveznosti
po spremenljivkah konec leta 2012

Mio EUR %
OBVEZNOSTI 'OSTALIH SEKTORJEV' — skupaj 20808,6 100,0 %
NEPOSREDNE INVESTICIJE V SLOVENIJI 10423 50,1 %
Lastniski kapital in reinvestirani dobicki 6112 29,4 %
Neto obveznosti do povezanih druzb 4311 20,7 %
INVESTICIJE V VREDNOSTNE PAPIRJE 885,8 4,3 %
Lastniski vrednostni papiriji 648,3 3.1 %
Dolzniski vrednostni papirji - Obveznice in zadolznice 237,5 1,1%
KOMERCIALNI KREDITI 41121 19,8 %
POSOJILA 5387,7 25,9 %
OSTALE OBVEZNOSTI 178,2 0,9 %

Vir: Banka Slovenije, 2013.

V ¢asu krize se je med vsemi oblikami tujih virov financiranja ‘ostalih sektorjev
najbolje obnesel lastniski kapital v NTI, tudi neto obveznosti do povezanih
druzb in komercialni krediti so po padcu Ze presegli predkrizno raven.
Obveznosti iz izdanih dolZniskih vrednostnih papirjev so se v letu 2009, torej v
obdobju krize, izrazito povecale, vendar je bilo to pove€anje enkratno in ostaja na
skromni ravni. NajslabSe so se v krizi obnesla posojila in lastnidki vrednostni papirji.
Po zelo hitrem in drasti€nem padcu — posojila Zze v letu 2007, lastniSki vrednostni
papirji pa v letu 2008 — se 8e do danes niso opomogli in ostajajo precej pod
predkrizno ravnijo. Vrednost posojil se je zmanjSala tudi v letu 2012, kar pomeni, da
je podjetniski sektor v letu 2012 neto vracal posojila tujim kreditodajalcem. Sliki 32 in
33 prikazujeta trende v vrednosti in strukturi obveznosti 'ostalih sektorjev' do tujine.
Najocitnej8a znacilnost vrednosti tokov na Sliki 32 je izrazito pove€anje stanja
obveznosti iz naslova NTI po letu 2006. To povec€anje gre le v zelo majhni meri na
raCun povec€anja vrednosti lastniSkega kapitala in reinvestiranih dobickov; je
predvsem posledica povecanja neto obveznosti slovenskih podruznic do povezanih
druzb oziroma pove€anja neto obveznosti znotraj podjetniSkega kreditiranja
slovenskih podruznic. Do tega povecanja je v prvi vrsti pri§lo zaradi metodoloSke
spremembe, ki je statisticno spremljanje tega medsebojnega kreditiranja od mati¢ne
druzbe razSirila na vsa podjetja znotraj sistema mati¢ne druzbe. Vrednost posaijil je z
letom 2007 izrazito padla in se Se do danes ni vrnila na predkrizno raven. Obseg
komercialnih kreditov in neto obveznosti do povezanih druzb sta se zmanjsSala Sele v
letu 2009 in sta se Ze vrnila na predkrizno raven. Vrednosti lastniSkih in dolzniSkih
vrednostnih papirjev vseskozi ostajata na skromnih ravneh, pri ¢emer pa se je
vrednost lastniSkih papirjev z letom 2008 drasti¢no znizala in ostaja nekje na ravni
polovice vrednosti iz leta 2007, vrednost dolzniskih vrednostnih papirjev pa se je
precej povecala v letu 2009, po tistem pa ostaja nespremenjena (Slika 32). Kljub tako
divergentnemu gibanju vrednosti posameznih oblik tujih virov financiranja podijetij pa
— ob upostevanju vpliva metodoloSke spremembe v spremljanju medsebojnega
kreditiranja povezanih druzb v okviru NTI, ki ne le povecuje delez te komponente,
temvec tudi zmanjSuje deleze ostalih komponent — ostaja struktura teh virov vseskozi
relativno stabilna (Slika 33).
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Slika 32: Vrednost obveznosti 'ostalih sektorjev’' v bilanci Stanja mednarodnih
nalozb Slovenije - obveznosti po spremenljivkah v obdobju 2002-2012, v mio
EUR
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Vir: Banka Slovenije, 2013.
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Slika 33: Struktura obveznosti 'ostalih sektorjev' v bilanci Stanja mednarodnih
nalozb Slovenije - obveznosti po spremenljivkah v obdobju 2002-2012, v %
NTI— Skupaj
—6— NTI - Lastniski kapital in reinvestirani dobicki
—a— NTI— Neto obveznosti do povezanih druzb
--------- Lastniski vrednostni papirji
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Vir: Banka Slovenije, 2013.

4. Prelivanje tveganj med ban¢nim sistemom in javnimi
financami

Ocenjujemo, da obstaja moc¢no obojestransko prelivanje tveganj med ban¢nim
sistemom in javnimi financami. Eden izmed osrednjih razlogov za zniZzevanje
bonitetne ocene Sloveniji je v vseh primerih tudi stanje v slovenskem banénem
sistemu. Slabo stanje v bankah zavira kreditiranje slovenskega gospodarstva, zato
se ohranja gospodarska aktivnost na nizji ravni, kar na eni strani zmanjSuje javno
finan€éne prihodke, na drugi strani pa krepi javno finan¢ne izdatke. Dokapitalizacije
slovenskih bank namre€¢ pomembno prispevajo k ve€jemu primanjkljaju in tudi s tem
povecujejo potrebo drZzave po dodatnem zadolZevanju. Dostopnost virov financiranja
drzave se je v zadnjih dveh letih moéno skréila. Drzava je v tem obdobju ponovno
okrepila kratkoro€nejSe zadolzevanje pri domacih bankah, ki lahko drZavne
vrednostne papirje zastavijo za refinanciranje pri ECB, tako da s tem njihova
likvidnost ni prizadeta. Banke pa zaradi vse slabSih razmer postajajo nenaklonjene
financiranju tudi komitentov z boljSo bonitetno oceno. To jim ob vse vec¢jem obsegu
nedonosnih terjatev 8e dodatno ve€a delez nedonosnih terjatev ter Se dodatno
poslabSuje razmere v slovenskem banénem sistemu. Poslovni rezultati slovenskih
bank so iz leta v leto slab8i, kar povecuje pritisk na kapitalsko ustreznost
slovenskega banc¢nega sistema in s tem tudi potrebe po dodatnem kapitalu. Slabse
poslovanje bank je posledica okreplienega oblikovanja dodatnih oslabitev in
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rezervacij ter mocnejSega kréenja neto obrestnih prihodkov. Slednje je rezultat
manjSega Stevila najkakovostnejSih strank, ki ne zamujajo s plagilom zapadlih
obveznost, in hitrejSega znizevanja aktivnih obrestnih mer od pasivnih.

4.1 Vpliv banénega sektorja na javne finance

Zaradi slabih razmer v slovenskem banénem sistemu je Slovenija se posebno
ranljiva na mednarodnih finanénih trgih, ki moc¢no reagirajo na kakrsnokoli
zaostrovanje razmer v evrskem obmocju. Tako je na primer ob koncu prvega
Cetrtletia ob dogovoru o pomocéi Cipru moéno poskocila donosnost do dospetja
slovenskih obveznic, in sicer najve¢ med vsemi drzavami ¢lanicami EMU. To je po
nasi presoji poleg domacih dejavnikov tudi posledica razpolozenja tujih vlagateljev, ki
so postali pozorni tudi na druge drzave s slabimi razmerami v banénem sistemu, kljub
temu da so razmere v slovenskem banénem sistemu precej drugaéne od ciprskih.*
Na mocan vpliv na javne finance je pred tem pokazal tudi primer na Irskem, kjer se je
stanje v javnih financah drasti¢no poslabSalo v enem letu, kar je bila v celoti
posledica slabih razmer v banénem sistemu, saj je Irska pred tem veljala za
javnofinanéno zdravo drzavo in je imela pred izbruhom mednarodne finanéne krize
celo javnofinanéni presezek.

8y primerjavi s ciprskim je slovenski ban¢ni sistem precej manjsi (po absolutnem obsegu bilan¢ne
vsote, Se vecja razlika pa je pri kazalniku bilanéne vsote v primerjavi z BDP), prav tako je precej
drugacna njegova struktura.
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Slika 34: Gibanje donosnosti do dospetja obveznic nekaterih drzav ¢lanic EMU
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Vir: Bloomberg.

Vse vecje potrebe slovenskega banc¢nega sistema po dodatnem kapitalu ob
nedostopnosti drugih virov financiranja ustvarja pritiske na javne finance.
Drzava je tako v obdobju po zaostrovanju finanéne krize** neposredno iz proraduna
dokapitalizirala banke v viSini dobrih 700 mio. EUR ne da bi upoStevali
dokapitalizacijo podijetij v drzavni lasti. Kljub tako visokim dokapitalizacijam pa so le-
te komaj zadosS¢ale za ohranjanje minimalnih kapitalskih zahtev regulatorjev, medtem
ko se kapitalska ustreznost v tem obdobju ni bistveno okrepila. Njen prirast je bil tudi
v primerjavi z drugimi drzavami ¢lanicami EMU podpovpre€en (glej poglavje 2.1.4).
Dokapitalizacije bank so v posameznih letih 2011 in 2012 povecale proracunski
primanjkljaj glede na BDP za 0,7 oziroma za 0,2 o. t., za leto 2013 pa ocenjujemo, da
se bo zaradi dokapitalizacij proracunski primanjkljaj povecal za 3,7 o. t. Priakujemo
lahko, da bo dokapitalizacija bank po prenosu najbolj problemati¢nih sredstev precej
presegla znesek, ki je bil ob izbruhu finan&ne krize do konca prvega cCetrtletja letos
namenjen krepitvi kapitalske ustreznosti bank v drzavni lasti (okoli 700 mio. EUR).

4 Po propadu banke Lehman Brothers.
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Slika 35: Javnofinanéni prihodki in odhodki, povezani z lastniStvom bank od prve
banéne sanacije dalje
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Vir: Ministrstvo za finance, preracuni UMAR.

Primerjava prihodkov in odhodkov, povezanih z lastniStvom bank, kaZe, na
negativno bilanco drzavnega lastnistva v slovenskem bancnem sistemu. V ¢asu
krize se je denarni tok iz izplaanih dividend precej znizal, tako da je v obdobju od
leta 2009 do leta 2011 dosegel priblizno 4 mio. EUR. Precej vegji so bili dividendni
prilivi v obdobju po zaklju¢ku prve sanacije bank* in pred zaostrovanjem finanéne
krize, ki so presegli 130 mio. EUR, kar pa je po nasi oceni precej skromen donos, Se
posebej, ¢e upoStevamo, da je stala prva sanacija bank priblizno 850 mio. EUR
(1,6 mrd. DEM), kar kaze, da je bil vlozek drzave v banke na ravni med 1,5 in
2 mrd. EUR.

Slabo stanje v slovenskem banc¢nem sistemu Se hitreje poslabsuje razmere v
slovenskem gospodarstvu, kar se pozna tudi na unovéevanju jamstev, ki so bila
dana na osnovi zakonov,” sprejetih, da bi blaZili posledice finanéne krize. Na
osnovi teh zakonov so izdali za priblizno 2,5 mrd, EUR porostev (skoraj 90 % tega so
predstavljala jamstva, dana bankam), za kar je drzava dobila za dobrih 60 mio. EUR

5 Po sprejetju statuta in vzpostavitvi organov upravljanja je Banka Slovenije 22. julija 1997 izdala
ugotovitveni odloc¢bi o uveljavitvi odlo¢b o zaklju¢ku sanacijskega postopka v obeh bankah. Zaklju¢ek
sanacije obeh bank pomeni konec posebnega statusa teh bank in njunega prednostnega
obravnavanja; pomeni, da po sanaciji za obe banki veljajo enaka dolocila za varno in skrbno
poslovanje kot za vse druge banke (Hafner, 2013).

Zakona o javnih financah (ZJF-D; Uradni list RS, §t. 109/2008), Zakona o jamstveni shemi
Republike Slovenije (ZJShemRS; Uradni list RS, §t. 33/09 in 42/09) in Zakona o jamstveni shemi
Republike Slovenije za fizicne osebe (Uradni list RS, §t. 59/09).
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provizij. V obdobju od leta 2009 do leta 2012 pa je bilo unovéenih za 47 mio. EUR
jamstev, kar je po nasi oceni 15 % vseh jamstev.

4.2 Pomen sanacije bank za slovensko gospodarstvo

PreteZen del financiranja slovenskega gospodarstva poteka preko banc¢nega
sistema. To je posledica znacilnosti slovenskega gospodarstva, v katerem
prevladujejo mala in srednja podijetja, ki nimajo dostopa do trga kapitala oziroma so
stroSki pridobivanja sredstev na kapitalskih trgih previsoki, da bi bil tak§en nagin
financiranja za njih ekonomsko upravi¢en. Zaradi tega menimo, da bodo banke Se
naprej eden izmed pomembnejSih virov financiranja slovenskega gospodarstva.
Cimprej$nja sanacija banénega sistema je zato nujna, da se &im prej vzpostavi
normalnejSe financiranje slovenskega gospodarstva, s ¢imer se prepreci nadaljnje
Sirjenje negativnih ucinkov krize preko slabega stanja v slovenskem banénem
sistemu v gospodarstvo.

Slabo razviti so tudi ostali segmenti finanénega sektorja, kar po nasi oceni
vpliva tudi na razmeroma velik pomen banénega financiranja v skupini velikih
podjetij, za katere bi bilo smiselno tudi vecje financiranje preko trga kapitala, a
je ta zelo plitek in nelikviden. Institucije tega segmenta so tudi razmeroma majhne.
Ban¢ni sektor predstavlja kar 77,3 % finan¢nih sredstev slovenskega finanénega
sistema,*” medtem ko je delez finan&nih sredstev ostalih finandnih posrednikov nizji
od povprecja EMU.

Prenos slabih terjatev iz slovenskega bancnega sistema na slabo banko se
osredotoca na dva izmed pomembnejsi problemov, s katerimi se soo¢éamo v
Sloveniji; to sta velik delez slabih terjatev v bancnem sistemu in prezadolZenost
slovenskega gospodarstva. S tem se neposredno zmanj$ata obseg in delez slabih
terjatev v slovenskem banénem sistemu, ki se krepi Ze od druge polovice leta 2008.
S prenosom terjatev na slabo banko bi se, e bi se te terjatve pretvorile tudi v
lastniski delez, znizala zadolZzenost podjetij, v katerih so terjatve prenesli na slabo
banko. Podjetja z manjSim finanénim vzvodom bi bila manj obremenjena z
likvidnostnimi pritiski in bi se lahko bolj posvetila opravljanju svoje osnovne dejavnosti
ter bila tako bolj zanimiva za morebitne vlagatelje.

Bankam, ki bi bile oc¢iscene vecjih tveganj, je tudi laZje ugotoviti potrebno
kolicino kapitala za zagotovitev primerne kapitalske ustreznosti za daljse
¢asovno obdobje. S tem bi se omogocilo normalnejSe poslovanje slovenskega
bangnega sistema, ki bo tako lahko kreditiral tista podjetja, ki niso prezadolZzena in
imajo poslovne priloznosti. V preteklih letih se je tezave v slovenskem ban&nem
sistemu reSevalo le z dokapitalizacijami, ki so bile ve¢inoma namenjene le
doseganju minimalne kapitalske ustreznosti oziroma zahtev regulatorja. Minimalni
obseg kapitala tako bankam ni omogocal prevzemanja novih tveganj, kar bi ob
ekonomsko upraviéenim kreditiranju prispevalo k rasti terjatev boljSe kakovosti in s
tem k nekoliko vedji relativizaciji problema slabih terjatev. Na drugi strani pa do
sprejetja Zakona o ukrepih Republike Slovenije za krepitev stabilnosti bank (Ur. I. RS
105/12) niso izpeljali nobenih aktivhosti za boljSe upravljanje slabih terjatev v
banénem sistemu, na osnovi ¢esar bi se zmanjsal obseg slabih terjatev. Pricakujemo,
da bi bili lahko ucinki zakona vidni Ze v drugi polovici leta, ko naj bi se slab8anje
razmer v banénem sistemu ustavilo oziroma se pri¢elo postopoma izboljSevati.

*7 Brez centralne banke, v EMU (brez Nemcije, Irske in Slovaske) je povpre¢na raven 55 %.
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Okrepitev banénega sistema je poleg ostalih strukturnih reform pomemben
dejavnik za ponovno oZivijanje gospodarstva v Sloveniji. Z ucinkovito in
transparentno izvedbo sanacije ban¢nega sistema bi zajezili navzkrizno prelivanje
tveganj med slovenskim finanénim sistemom in javnimi financami. UspeSna sanacija
bank je nujna, da se prekine nadaljnje slabSanje razmer v slovenskem banénem
sistemu. S tem se odpravi tudi potreba po nenehnih dokapitalizacijah bank, kar bo
sicer ob enkratnem povecanju javnofinanénih izdatkov kasneje precej ublazilo pritiske
na javne finance ter podijetja v drzavni lasti, ki so v preteklosti sodelovala pri
dokapitalizacijah. Uspesna sanacija slovenskega banénega sistema je tudi potreben
pogoj za omilitev pritiskov mednarodnih finan¢nih trgov na Slovenijo, kar bi olajSalo
dostop do virov financiranja.

Banke, ki bodo ociscene slabih terjatev in bodo imele dovolj visoko kapitalsko
ustreznost, bodo sposobne prevzemati nova tveganja. Z vecjo dostopnostjo
banénih virov financiranja se bodo izboljSali pogoji poslovanja za podjetja, ki imajo
zdravo finan€éno strukturo in dobre poslovne priloznosti. Ve¢ komitentov z boljSo
bonitetno oceno bo blazilo pritiske na nadaljnje relativno slabSanje kakovosti banéne
aktive.

Za vecjo ucinkovitost gospodarstva je potrebno zmanjsati lastnisko viogo
drzave in podjetijem zagotoviti taksno lastnisko strukturo, ki bo zagotavljala
njihov razvoj in izboljsala kakovost njihovega upravijanja. V Sloveniji je namre¢
drzava $e vedno pomemben lastnik domacega gospodarstva, njeno lastnistvo se po
nasi oceni v preteklosti ni izkazalo za optimalno. Zaradi preteklega neucinkovitega
upravljanje podjetji v drzavni lasti drzavno lastnistvo ve¢inoma predstavlja le dodaten
pritisk na javne finance. Glede na trenutne razmere je najprimerneje poiskati
strateSke zasebne vlagatelje za tista podjetja, za katera obstaja dejansko
povpraSevanje po primerni ceni. S tem bi si drzava tudi okrepila kredibilnost pri
nadaljnjem postopku privatizacije druzb v drzavni lasti.

Za boljso finanéno strukturo podjetij v Sloveniji je potrebno zagotoviti tudi
delovanje ostalih segmentov financ¢nih storitev, ki temeljijo predvsem na
dolgorocnejsih virih financiranja. S tem bi predvsem vecjim in finan¢no
stabilnejSim podjetjiem omogoc€ili pridobivanje finan¢nih virov tudi na drugih finan¢nih
trgih pod ugodnejSimi pogoji, skréili bi tudi izrinjanje malih in srednjih podijetij iz
ban¢nega financiranja; v manj8i meri pa bi lahko tudi le-ta izkoridCala vecjo
dostopnost dolgoro¢nejsih finanénih virov.
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Priloge

Opredelitev kazalnikov, uporabljenih v analizi zadolzenosti in
financéne strukture podjetij v Sloveniji in vrednosti nekaterih
kazalnikov

n

Delez dolga v virih sredstev:Z(Rezervaoije in dolgoro¢ne pasivne ¢€asovne
H
razmejitve (aop72) + Dolgoro€ne obveznosti (aop75) + Kratkorocne obveznosti

(aop85) + Kratkoro€ne pasivne €asovne razmejitve (aop95))/ Z(Obveznosti do virov
=
sredstev (aop55)), kjer gre i = 1, 2, ...n in n predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

n

Delez dolga v kapitalu =Z(Rezervacije in dolgoro¢ne pasivne ¢asovne razmejitve
=
(aop72) + Dolgoro¢ne obveznosti (aop75) + Kratkorocne obveznosti (aop85) +

Kratkoro¢ne pasivne ¢asovne razmejitve (aop95))/ZKapitaI (aop56), kjer gre i =1, 2,
=

...nin n predstavlja Stevilo vseh podjetij v vzorcu.

Delez dolga v EBITDA = i(Rezervacije in dolgoro€ne pasivne ¢asovne razmejitve
H

(aop72) + Dolgorotne obveznosti (aop75) + Kratkoroéne obveznosti (aop85) +

Kratkorogne pasivne ¢asovne razmejitve (aop95)) /

Z(Dobiéek iz poslovanja (aop151) - lzguba iz poslovanja (aop152) + Amortizacija

=

(aop145)), kjer gre i =1, 2,... n in n predstavlja Stevilo vseh podjetij v vzorcu.

Prihodki od prodaje na domaéem trgu = Z(aopHO), kiergrei=1,2,...ninn
H
predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

n

Finanéne obveznosti do bank = Z(Dolgoroc’:ne finanéne obveznosti do bank
=

(aop78)+Kratkoro€ne finanéne obveznosti do bank (aop89)), kijer grei=1,2,... ninn

predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

n

Obveznosti do dobaviteljev = Z(Dolgoroc’:ne poslovne obveznosti do dobaviteljev
=

(aop82) + Kratkoro€ne poslovne obveznosti do dobaviteljev (aop93)), kjer gre i = 1,

2,... nin n predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

n

Delez finanénih obveznosti do bank v virih sredstev = Z(Dolgoroéne finanéne
=
obveznosti do bank (aop78) + Kratkoro€ne finanéne obveznosti do bank
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(aop89))/nZ:(Obveznosti do virov sredstev (aop55)), kjer gre i = 1, 2,... nin n
=

predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

n

Delez obveznosti do dobaviteljev v virih sredstev = Z(Dolgoroc‘:ne poslovne
=
obveznosti do dobaviteliev (aop82) + Kratkorocne poslovne obveznosti do

dobaviteljev (aop93))/ i(Obveznosti do virov sredstev (aop55)), kiergrei=1,2,... n
=

in n predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

n

Donosnost sredstev (ROA) = Z(Cisti dobicek obracunskega obdobja (aop186) -

=]

Cista izguba obradunskega obdobja (aop187))/ i(Obveznosti do virov sredstev
=
(aop55)), kjer gre i = 1, 2,... nin n predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

n

Dodana vrednost = Z(Kosmati donos od poslovanja (aop126) - StrosSki blaga,
=

materiala in storitev (aop128) — Drugi poslovni odhodki (aop148)), kjer gre i=1, 2,...

n in n predstavlja Stevilo vseh podjetij v vzorcu.

Delez finanénih odhodkov iz finanénih obveznosti glede na

prihodke:”Z(Finanéni odhodki iz finan&nih obveznosti (aop169))/"z(éisti prihodki
= =

od prodaje (aop110)), kjer gre i = 1, 2,... n in n predstavlja Stevilo vseh podijetij v

VZOrcu.

Delez finan¢énih odhodkov iz posojil, prejetih od bank glede na prihodke =
nz:(Finanéni odhodki iz posojil, prejetih od bank (aop171))/i((v)isti prihodki od
= =

prodaje (aop110)), kjer gre i = 1, 2,... nin n predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

Delez financnih odhodkov iz posojil, prejetih od druzb v skupini glede na
prihodke = Z(Finanéni odhodki iz posojil, prejetih od druzb v skupini

=
(aop170))/i((v3isti prihodki od prodaje (aop110)), kjer gre i = 1, 2,... nin n predstavlja
H
Stevilo vseh podietij v vzorcu.

n

Delez financénih odhodkov iz izdanih obveznic glede na prihodke = Z(Finanéni
=

odhodki iz izdanih obveznic (aop172))/i(éisti prihodki od prodaje (aop110)), kjer gre
=

i=1,2,... nin n predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.
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Delez finanénih odhodkov iz drugih finanénih obveznosti glede na prihodke =
i(Finanéni odhodki iz drugih finanénih obveznosti (aop173))/i((v3isti prihodki od
H H

prodaje (aop110)), kjer gre i = 1, 2,...n in n predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

Finan¢ni odhodki iz posojil, prejetih od bank = Z(aop171), kiergrei=1,2,...nin
=
n predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

Delez dolgorocnih finanénih obveznosti do bank v virih sredstev =

Z(Dolgoroéne finanéne obveznosti do bank (aop78))/ Z(Obveznosti do virov
= =
sredstev (aop55)); kjer gre i = 1,2,... n in n predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

Delez kratkoro¢nih finanénih obveznosti do bank v virih sredstev =

Z(Kratkoroéne finanéne obveznosti do bank (aop89))/ Z(Obveznosti do virov
= =
sredstev (aop55)); kjer gre i = 1,2,... n in n predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.

Prihodki od prodaje na tujih trgih = i(éisti prihodki od prodaje na trgu EU
=

(aop115) + Cisti prihodki od prodaje na trgu izven EU (aop118)), kjergrei=1,2,... n

in n predstavlja Stevilo vseh podijetij v vzorcu.
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Nekateri kazalniki po razlicnih dejavnostih podjetij zasebnega
sektorja v obdobju 2006-2011

Delez v prihodkih podjetij (v %) Rast (v %)
Fin.
odhodki iz
Fin. odhodki iz posojil, Prihodki
Fin. odhodki iz | posojil, prejetih | prejetih od od
fin. obveznosti od bank bank prodaje

2006 1,3 1 12,1

2007 1,5 1,2 40,3 14,2

Predelovalne 2008 2,2 1,7 45,3 1,1
dejavnosti 2009 2,2 1,7 23,4 20,7
2010 2,1 1,5 0,6 11,1

2011 1,8 1,5 4,8 5,6

2006 1,2 1 15,1

2007 1,3 1,1 49,8 44,2

Gradbeni&tvo 2008 1,9 1,5 62 12,5
2009 24 1,8 -3,6 -20,1
2010 2,8 2,2 4,6 -13,6
2011 2,7 2,4 -12,8 -19,2

2006 1,1 0,8 6,9

2007 1,3 1 34,8 8,9

. 2008 1,8 1,3 52,7 12,3

Trgovina

2009 1,6 1,2 -23,8 -13,8

2010 1,7 1,2 -1,3 -2,3

2011 1,6 1,1 -5,4 1,6

2006 68,6 46,4 31,6

2007 100,9 78,2 130,9 37

. . . 2008 145,2 112,9 82,1 26,2

Finanéno posrednistvo

2009 85,7 62 -55,7 -19,3

2010 95,4 75,5 31,7 8,1

2011 78,8 58,4 -23,9 -1,6

2006 3,7 2,3 7,8

2007 5,6 3,5 95,5 30,4

Nepremiénine 2008 71 4,7 56,8 15,8
2009 7,5 4,4 -15,8 -8,8

2010 6,2 4 -2,3 7,9

2011 6,3 4,2 1,9 -4,6

Vir: AJPES, preracuni UMAR.
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Nekateri kazalniki po razlicnih dejavnostih podjetij zasebnega
sektorja, v obdobju 2007-2011
C D E F G H I J K
Prihodki od prodaje 121 | 142 | 45 | 442 | 89 | 313 | 145 | 37 | 304
Dodana vrednost 49 12,2 2,8 26,1 10,4 | 18,2 | 13,5 | 68,9 | 27,3
ROA 22 | 41 | 17 | 34 | 39 | 1,3 | 48 | 28 | 3,1
~ " = s
g |Financne obveznosti do bank V| 65 | 546 | 102 | 27 | 303 | 282 | 226 | 754 | 39,9
virih sredstev
DR financne obveznosti do bank v -5 | 414 | 77 | g5 | 152 | 21,9 | 148 | 60,6 | 20,3
virih sredstev
KR finan¢ne obveznosti do bank v 9 13,5 25 185 | 151 6.3 78 148 | 196
virih sredstev
Prihodki od prodaje 131 | 1,1 | 87 | 125 | 123 | 93 | 36 | 262 | 15,8
Dodana vrednost 1,3 1,2 0,5 18 8,7 5,4 1,7 4,2 16,5
ROA -1 23 | 1,4 | 23 | 15 | 15| 27 | 06 | 1,7
[} R \, R
8 |Financne obveznosti do bank V| 194 | 575 | 1203 | 283 | 332 | 33 | 263 | 754 | 41,6
A | virih sredstev
DR financne obveznosti do bank v| o, | 419 | 94 | 71 | 144 | 235 | 159 | 595 | 20,2
virih sredstev
KR financne obveznosti do bank v| 4,4 | 159 | 29 | 212 | 188 | 95 | 104 | 158 | 21,4
virih sredstev
Prihodki od prodaje 64 | 207 | 12 |-201|-138| 22 | -14 |-193| -88
Dodana vrednost 2,7 -14,8 | -3,1 -14,5 | -3,9 -1,1 -12,8 | -21,5 | 12,1
ROA 02 | 002 09 | 02|15 ]| -15]| -1 |-07] 08
[«2] . v R
8 |Financne obveznosti do bank V| ,54 | 555 | 106 | 300 | 31 | 338 | 257 | 756 | 39.6
N | virih sredstev
DR financne obveznosti do bank v| 4, , | 156 | 96 | 99 | 133 | 237 | 177 | 548 | 199
virih sredstev
KR finan¢ne obveznosti do bank v 10,7 15 3 1 177 | 101 8 208 | 19,7
virih sredstev
Prihodki od prodaje 6,6 11,1 33 | -136 | -2,3 | -2,7 5,6 8,1 7.9
Dodana vrednost -2,6 5,4 9,2 223 | 5,4 -3,8 2,2 3,1 -7,5
ROA 07 | 13| 17 | 43| 03| 24| 57| 121 02
o . " .
5 |Financne obveznosti do bank V| .5 | 555 | 158 | 346 | 33 | 351 | 27,1 | 749 | 388
« | virih sredstev
DR financne obveznosti do bank v | 1,5 | 145 | 118 | 114 | 146 | 249 | 17.8 | 559 | 22,2
virih sredstev
KR financne obveznosti do bank v 4,5 | 144 | 4 | 232|184 | 102 | 93 | 19 | 166
virih sredstev
Prihodki od prodaje 02 | 56 | 48 |-192| 16 | 53 | 41 | 1,6 | -46
Dodana vrednost -0,01 1,1 11,7 | -13,7 -4 2,8 -8,5 2,4 -1,4
ROA 01| 19 | 15 | 33| 12 | 33| 06 | -15 | -04
g |Financne obveznosti do bank V| 5 | 579 | 185 | 356 | 336 | 36 | 259 | 744 | 37.9
« | virih sredstev
DR financne obveznosti do bank v | 5, | 137 | 149 | 122 | 185 | 2211 | 157 | 553 | 21.8
virih sredstev
KR financne obveznosti do bank v| o4 | 135 | 35 | 034 | 151 | 139 | 102 | 191 | 16,1
virih sredstev
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Vir: AJPES, preracuni UMAR. Opomba: SKD2002: A&B: Kmetijsko-ribiska dejavnost; C :Rudarstvo; D: Predelovalne
dejavnosti; E: Energetika; F: GradbeniStvo; G: Trgovina, popravila motornih vozil in izdelkov Siroke porabe; H:
Gostinstvo; I: Promet, skladi$¢enje in zveze; J: Finanéno posrednistvo in K: Poslovanje z nepremiéninami, najem in
poslovne storitve; DR: dolgi rok; KR: kratki rok.



