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ODPRAVLJANJE KREDITNEGA KRCA -
KAKO NAPREJ?

Velimir Bole

Uvod. Rast kreditov in denarja se je v zadnjem cetrtletju 2008 drasti¢no zmanjsala. Kreditni
kr¢ je bil posledica povecane negotovosti na finan¢nih trgih in zmanjSanega informacijskega
kapitala bank (manjSega poznavanja solvetnosti komitentov). Porast negotovosti na
finan¢nih trgih je onemogocil dostop do grosisti¢nega trga posojilnih skladov (zaustavil
ponudbo na grosisticnem trgu posojilnih skladov), zmanjSan informacijski kapital bank
(zaradi velikega padca gospodarske aktivnosti) pa je zavrl ponudbo na detajlisticnem trgu
posojilnih skladov'.

Ekonomska politika je sprejela tri kljucne ukrepe za odpravljanje kreditnega kr¢a. Razsirila
je zavarovanje na vse vloge prebivalstva v bankah, odobrila je drzavno jamstvo za dostop
bank na grosisti¢ni trg v tujini ter drzavno jamstvo bankam za podjetja, s katerim drzava
prevzema del povecane negotovosti pri oceni solventnosti ban¢nih komitentov.

Kljucni jamstveni shemi (za banke in podjetja) sta postali operativni Sele potem, ko je
zmanjSevanje gospodarske aktivnosti, kot se zdi, ze doseglo dno. Pri nadaljnjem usmerjanju
ekonomske politike se zato postavlja dilema, ali Se vztrajati pri ekonomsko-politicnem
vzpodbujanju finanénega napajanja gospodarstva in e, ali je sprejeti instrumentarij za tak$no
poseganje potrebno prilagoditi. Saj se, po nekaterih ocenah, eksterni pogoji gospodarjenja
opazno spreminjajo; tako se Ze kazejo prvi znaki izboljSevanja gospodarskih dosezkov
v najbolj razvitih gospodarstvih®. Pred ekonomsko-politi¢no odlocitvijo ob tej dilemi
je potrebno odgovoriti na nekaj osnovnih vprasanj, ki se postavljajo ob doslej sprejetih
ukrepih ekonomske politike in sicersnjih kriznih gospodarskih dosezkih: kaj so kljucne
ovire za (pre)majhno operativnost sprejetih ukrepov (obeh jamstvenih shem); koliko je, po
obratu v gospodarski rasti, z bolj§im kreditnim (finan¢nim) napajanjem gospodarstva sploh
mozno dodatno prispevati k gospodarski aktivnosti, oziroma, natan¢neje, ali ni problem v
(pre)majhnem kreditnem povprasevanju gospodarstva in ne v kreditni ponudbi bank. Ali res
banke blokirajo instrumentarij (»sedijo na denarju«), ker ni narejen po njihovi meri (ker jim
ne omogoca tihe dokapitalizacije, torej prenosa slabih terjatev, za katere Ze imajo narejene
rezervacije, na drzavo) in, koncno, ali se je negotovost na finan¢nih trgih v tretjem Cetrtletju
2009 res Ze opazno zmanjSala?

1 Glej prispevek v novembrski Stevilki Gospodarskih Gibanj (Bole(2008)). V pojasnilo velja enkrat za vselej
dodati, da je grosistic¢ni trg posojilnih skladov trg transakcij med bankami, detajlisticni pa trg transakcij bank z
nebancnim sektorjem.

2 Mednarodni monetarni sklad, na primer, Ze poziva na pripravo posebnih strategij za izhod iz krize.
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Pomanjkljivosti ukrepov za zmanjsanje kreditnega krc¢a. Medtem ko je bilo razsirjeno
jamstvo za vloge prebivalstva in jamstvo za dostop do grosisti¢nega trga bank formalno
sprejeto ze konec leta 2008, je bila jamstvena shema za podjetja sprejeta Sele konec aprila.
Dodati pa je potrebno, da je tudi jamstvena shema za banke (za dostop do grosisti¢nih
trgov posojilnih skladov) formalno stopila v veljavo Sele marca. Operativno pa sta se obe
jamstveni shemi (za banke in za podjetja) zaceli uporabljati junija 2009.

Nesporna pomanjkljivost pripravljenega instrumentarija za odpravljanje kreditnega krca
(banéne in podjetniske sheme) je zagotovo velika ¢asovna zamuda v implementaciji. Ceprav
je bilo zaradi pospesenega krcenja eksternega povprasevanja in velike negotovosti na tujih
financnih trgih po avgustu 2008 mogoce pricakovati hitro in veliko povecanje kreditnega
kr¢a’, se je implementacija ukrepov, kot re¢eno, zavlekla do konca drugega Cetrtletja 2009
zaradi politicnega vpletanja vprasanj in pogojevanj, ki s finan¢nim napajanjem gospodarstva
niso imele zveze in se z njimi praviloma ukvarjajo druge institucije.

Vendar je, poleg zamujanja pri jamstvenih shemah, tezava nastala tudi v operativni izvedbi
formalno sprejetih ukrepov. Zaradi ze omenjenega politiCnega vpletanja vpraSanj, ki s
finanénim napajanjem gospodarstva niso imele zveze, se je namre¢ z velikim Stevilom
dodatnih (pogosto nejasnih) zakonskih omejitev in pogojev cilj ukrepov spremenil in domet
zmanjsal, povecala pa velika administrativna negotovost pri izvajanju ukrepov*. Zaradi tega
se je opazno zmanjsala ze potencialna ucinkovitost analiziranih ukrepov.

V jamstveni shemi za podjetja najbolj strli loCevanje jamstvenih kvot po bonitetah podjetij,
omejevanje volumna jamstev z maso plac ter, Se zlasti, eksplicitno omejevanje-izloCanje
reprogramov (neto podaljSevanja kreditov) oziroma eksplicitno dolo¢anje namembnosti
kreditov’. V ¢asu velikega zmanjSanja gospodarske aktivnosti in $e hitrejsega padca
obtocne hitrosti ter popolne blokade trga sredstev, torej sistemske nelikvidnosti (!),
je reprogramiranje (neto podaljSanje) kredita (z rednim servisom obresti) bistveno za
vzdrzevanje normalne finan¢ne napojenosti gospodarstva, torej brez drasti¢nih padcev, ki
bi jih sicer avtomati¢no sprozilo bruto podaljSevanja kreditov. Prav zaradi eksplicitnega
izlocanja (oziroma omejevanja) reprogramov iz sheme so nekatere banke v casu najvecje
nelikvidnosti, na primer zahtevale bruto podaljSevanje kreditov!®

Sosledica uc¢inkov finan¢nega napajanja in aktivnosti. Pospeseno padanje financnega
napajanja bi lahko v 2009 samostojno (neodvisno od velikega kréenja eksternega realnega
povpraSevanja) stisnilo gospodarsko aktivnost vsaj iz treh razlogov.

3 Glej omenjeni prispevek (Bole(2008)) v novembrski Stevilki GG .

4 Glej, na primer, prispevek v maréevski Stevilki Gospodarskih Gibanj (Bole (2009).

5 V shemo je lahko vklju¢eno le 20% kreditov, ki so reprogrami starih kreditov.

6 Enake narave bi lahko bile tudi posledice potencialnega ukrepa bantnega regulatorja, ki v ¢asu sistemsko(!)
poslabSane likvidnosti, ko zaradi nelikvidnosti trgov sredstev, prakti¢no ni podjetij, ki bi lahko bruto podaljSevala
kredite, poslabSuje ro¢nosti in solventnostno obravnavo taksnih kreditov!
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Prvi¢, kréenje finan¢nega napajanja lahko bistveno zmanj$a moznosti vzdrzevanja aktivnosti
tistega dela gospodarstva, pri katerem je v ¢asu peSanja (eksternega) povprasevanja mozno
aktivnost vzdrzevati s premikom finan¢nega napajanja s povprasevanja na ponudbo (na
primer pri podjetjih, ki spremenijo kljuéne kupce). Pri izhodu iz krize bo v zacetnem obdobju
(pri ponovnem zagonu normalnega obsega proizvodnje oziroma normalizaciji zalog) prav
taksno zelo povecano financiranje ponudbe bistveno.

Drugi¢, pesanje ali relativna stagnacija finanCnega napajanja lahko dodatno zmanjsa
gospodarsko aktivnost tudi zato, ker opazno zmanjSanje gospodarske aktivnosti v
gospodarstvu povzroca peSanje obtoéne hitrosti denarja’. Gospodarstvo torej potrebuje za
enoto produkta (in dodane vrednosti) ve&je finanéno napajanje. Ce padanje gospodarske
aktivnosti spremlja tudi hitro zaustavljanje inflacije se peSanje obto¢ne hitrosti e pospesi®.

In kon¢no, premajhno in predvsem negotovo financno napajanje sili podjetja, podobno
kot banke na grosisticnem trgu posojilnih skladov, h »kopicenju« likvidnosti in posojilnih
skladov, Se zlasti podjetja na koncu verig dodane vrednosti (v Sloveniji so, na primer, po
avgustu lani prav nekatere velike trgovske verige opazno povecale placilne roke).

Vsi trije razlogi za opazne ucinke stiskanja finan¢nega napajanja na realno aktivnost so bili
po avgustu 2008 prisotni tudi v Sloveniji. Kako moc¢no je stiskanje financnega napajanja
vplivalo na gospodarsko aktivnost je ilustrirano na sliki 1, kjer je prikazana trajektorija
povecevanja kreditnega krca. Prikazane so medletne stopnje rasti povecanja obsega podjetij
(merjenega z delezem zaposlenih), ki jih je nezadostno finan¢no napajanje oviralo pri
poslovanju, kakor tudi medletne stopnje rasti obsega podjetij, ki so jih ovirale omejitve pri
povprasevanju. Loceno je prikazana trajektorija za predelovalne dejavnosti in storitvene
dejavnosti.

Na dlani je, da so se finan¢ne ovire ze v drugi polovici 2008 mocno povecale, v predelovalnih
dejavnostih (za katere so izvozni trgi bistveni) so se financne ovire kar podvojile (ve¢ kot
Cetrtina podjetij je moc¢no Cutila finan¢ne ovire), medtem ko so se financne ovire v podjetjih
iz storitvenih sektorjev povecale za 40%. Tudi na sredini tretjega Cetrtletja 2009 so ostale
financne ovire Se naprej bistveno (za preko 130% pri predelovalnih dejavnostih in preko
60% v storitvah) visje kot leto prej. (tik pred kolapsom gospodarske aktivnosti in rednega
financnega napajanja). Ekonomsko-politicno vzpodbujanje financnega napajanja bi lahko,
potemtakem, opazno vplivalo na boljSe gospodarske dosezke tudi po tretjem Cetrtletju
leto$njega leta. Ob morebitnem izhodu iz krize (povecevanju gospodarske aktivnosti) bi bilo
povecano finan¢no napajanje pomembno Se zlasti zaradi omenjenega premika financiranja
od povprasevanja na ponudbo, torej pri ponovni normalizaciji-zagonu proizvodnje,
normalizaciji zalog in(ali) restrukturiranju kupcev-trga.

7 Elasticnost povprasSevanja po denarju na (realne) prodaje je manjsa od ena.
8 V evro obmocju se je v 2009 tako opazno povecala relativna rast gotovine in zelo kratkoro¢nih depozitov (glej , na
primer, Monthly Bulletin ,Tabela 2.3).
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Slika 1.
Faktorji zaviranja proizvodnje
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Oportunitetni stroski dosedanjega zamujanja implementacije ukrepov, nesmiselnih omejitev
v ukrepih in administrativne negotovosti, so zaradi neoviranega poslabsevanja finan¢nega
napajanja bili doslej potencialno sicer veliki, vendar bi opuscanje izboljSevanja finan¢nega
napajanja v nadaljevanju lahko imelo (kot kaze slika) podobno velike oportunitetne stroske.
Stevilo podjetij, ki utijo finanéne ovire, namre¢ ostaja bistveno veéje kot v normalnih
pogojih.

Mocno kreditno racioniranje po lanskem avgustu ni bila znacilnost le dogajanj pri bancnem
posredovanju posojilnih skladov v Slovenji, saj je po tretjem cetrtletju 2008 kreditni
zastoj, navkljub velikemu interveniranju centralnih bank, ostal kljucen problem ne le v
evro obmocju temvec tudi v drugih velikih denarnih obmocjih. Postavlja se vprasanje, ali
je bil kreditni zastoj v Sloveniji »relativno« vecji kot v evro obmocju. Torej, ali je bilo,
na primer, vecje zaostajanje izvoza v Sloveniji kot v evro obmocju v 2009 posledica tudi
relativno vecjega poslabsanja finanénega napajanja gospodarstva v Slovenji kot v celotnem
evro obmodju’ (razlike v rasti BDP so lahko pod velikim vplivom tudi drugih faktorjev in
politik)?

Ali kreditni zastoj v Sloveniji odstopa od sicerSnjega dogajanja v evro obmocju ilustrira
slika 2, kjer so prikazane tekoc¢e mesecne stopnje rasti kreditov podjetjem (nefinanc¢nim
korporacijam) in, lo¢eno, gospodinjstvom, za evro obmocje in Slovenijo.

9 V povprecju zadnjih treh Cetrtletij (torej v obdobju ko se je izvoz v evro obmocju in Slovenji na medletni osnovi
zmanjSeval) je povprec¢ni medletni padec izvoza v Sloveniji dosegel 16% v evro obmocéju pa 13.5%. Glej, Eurostat
in SURS.
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Slika 2.
Rast kreditov
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Slika 3.
Rast denarja in domacega bruto produkta
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Cetrtletne stopnje rasti desezoniranega domacega bruto produkta (BDP-ja)

Na dlani je, da se je relativna dinamika kreditov v Sloveniji (glede na evro obmocje) mo¢no
spremenila po lanskem avgustu in Se zlasti v zadnjem Cetrtletju lanskega leta, ko se je
dinamika kreditnega napajanja v Sloveniji drasticno zmanjsala, v zadnjem cetrtletju 2008
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je bila celo pocasnejsa kot v evro obmocju. V 2009 je bila doslej relativna rast kreditov v
Sloveniji (glede na evro obmocje) bistveno pocasnejsa kot pred avgustom 2008; med tem
ko je bila rast kreditov podjetjem v Sloveniji v letosnjem letu za priblizno 0.4 odstotne
toCke na mesec hitrejsa kot v evro obmocju (kjer je bila do julija rast kreditov podjetjem
celo sistemati¢no negativna), je pred lanskim avgustom bila kar za 1.2 odstotne tocke na
mesec hitrejSa. Ker je v Sloveniji neposrednega napajanje gospodarstva na kapitalskem
trgu zelo malo, je bila razlika v relativnem finan¢nem napajanju (med evro obmocjem in
Slovenijo) Se toliko vecja, saj trgovanje na kapitalskem trgu za podjetja v evro obmocju,
navkljub velikemu kréenju, ni v celoti usahnilo (seveda pa so se zelo povedale cene'”).

Dodajmo, da Slika 2 tudi kaze, da v evro obmocju do julija letos Se ni bilo znakov vecjega
popuscéanja kreditnega kréa. Dodatno to ilustrira slika 4, kjer so za Nemcijo prikazane
obrestne mere za nove kredite preko 1 milijona evrov za dobo 1-5 let in donos prvovrstnih
podjetniskih obveznic. Razlika med obrestno mero in donosom obveznic je v letosnjem
letu nihala med 1.4 in 2.2; najnizja je bila februarja in julija (1.4) najvisja pa marca in maja
(2.2).

Slika 4.
Kreditni kr¢ v evro obmocju
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Pesanje rasti kreditov je povzrocilo pospeseno kréenje finan¢ne napojenosti slovenskega
gospodarstva. Obseg peSanja financne napojenost ilustrira dinamika SirSega denarja, ki je
prikazana na sliki 3. Kot slika 1 tudi slika 3 potrjuje, da je do opaznega poslabsanja v

10 Mercedes je na primer za obveznico placal ve¢ kot 400 bazi¢nih tock nad nems§ko drZavno obveznico.

"
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finan¢nem napajanju prislo Ze v tretjem cetrtletju 2008, saj je rast SirSega denarja Ze v
2008 skoraj pol leta zaostajala za rastjo v evro obmocju tudi za dve tocki medletne stopnje
rasti. Na mozne posledice tako velikega zaustavljanja finan¢nega napajanja gospodarstva
opozarja rast BDP, ki je prikazana na isti sliki, saj je v Sloveniji za¢ela rast BDP pospeseno
padati glede na rast BDP v evro obmodje eno Cetrtletje kasneje od drasti¢nega padca rasti
SirSega denarja v Sloveniji glede na evro obmodje''. Najprej se je torej zacelo poslabSevati
relativno finanCno napajanje gospodarstva in Sele nato relativna gospodarska rast in ne
obratno!

Zakaj je obstala (relativna) kreditna aktivnost bank. Ze slika 1 kaZe, da je bilo potencialno
povprasevanje po kreditih v obdobju po avgustu lani veliko, da je torej bilo zaustavljanje
rasti kreditov v veliki meri posledica kreditnega racioniranja in ne padca povprasevanja po
kreditih. Postavlja se vprasanje, zakaj so banke v drugem polletju in $e zlasti v zadnjem
cetrtletju 2008 zacele intenzivneje racionirati kredite in se predajati »sedenju na denarju«
namesto kreditiranju, kot bi lahko sklepali iz slike 2 in 3.

Negotovost na financnih trgih v tujini se je zacela povecevati ze po avgustu 2007, zaradi
Cesar se je moznost dostopa do grosisti¢nega trga posojilnih skladov vztrajno zmanjsevala
dokler se po avgustu 2008 ni povsem ustavila. Ker je, poleg tega, po drugem Cetrtletju 2008
zacelo pesati tudi eksterno (izvozno) povpraSevanje in zato potencialno povprasevanje na
detajlisticnem trgu posojilnih skladov, je za korekten odgovor na predhodno vpraSanje
o »bancnem sedenju na denarju« potrebno pogledati tudi spremembe drugih segmentov
bilanc poslovnih bank v Sloveniji, in ne le na kredite ter depozite rezidentov, ki so prikazani
na sliki 2 in 3.

Gre predvsem za spremembe na segmentih, ki kazejo transakcije s posojilnimi skladi
celotnega sistema poslovnih bank, torej za transakcije na grosisticnem trgu posojilnih
skladov. Za transakcije na grosistinem trgu posojilnih skladov, ki so vidne v konsolidirani
bilanci sistema poslovnih bank, so kljucni trije sektorji: nedenarni rezidenti, denarni sistem
(centralna banka evro sistema) in tujina'.

11 Ker so ¢asovne vrste za denar pri Sloveniji (kot ¢lanici evro obmocja) prekratke za desezoniranje, so pri denarju
prikazane medletne stopnje rasti pri BDP pa Cetrtletne stopnje rasti desezoniranih vrednosti.

12 Sektor nedenarnih rezidentov obsega naslednje rezidente: financne korporacije, prebivalstvo, drZavo in ostale
financne organizacije.
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Slika 5.
Tokovi posojilnih skladov; transakcije na grosisti€nem trgu posojilnih skladov
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Pripomba: Sprememba neto razpolozljivih posojilnih skladov poslovnih bank glede na maj 2008; v milijonih evrov;
od instrumentov so upoStevana posojila in vrednostni papirji pri terjatvah in vioge ter vrednostni papirji pri
obveznostih; neto pozicija je definirana kot razlika med obveznostmi in terjatvami poslovnih bank (do konkretnega
sektorja); zmanjSevanje pomeni neto pritok posojilnih skladov v ustrezni sektor.

Na sliki 5 je ilustrirano dogajanje na grosisticnem trgu posojilnih skladov v Sloveniji
po maju 2008 (ko je dosezen zadnji »predkrizni« ciklicni obrat navzdol), kot se kaze v
(konsolidirani) bilanci poslovnih bank. Do oktobra 2008 so bili neto posojilni skladi,
ki so pritekali iz tujine, posredovani domacim nedenarnim rezidentom (nefinan¢nim
korporacijam, prebivalstvu, drzavi in nedenarnim finan¢nim organizacijam). Od oktobra
do decembra so banke $e vzdrzevale neto nespremenjeno napajanje nedenarnih rezidentov,
vendar le s pomocjo posredovanja neto pritoka (zelo kratkoroc¢nih) posojilnih skladov iz
centralne banke evro sistema, saj se je neto pritok posojilnih skladov iz tujine ustavil.

Od januarja 2009 dalje pa se je stagnacija neto tokov posojilnih skladov iz tujine prevesila
v drasti¢en neto odtok posojilnih skladov v tujino (zaradi zastoja na grosistiCnem trgu
posojilnih skladov v tujini, ni bilo mozno obnavljanje financiranja iz tujih virov), ki je trajal
do junija letos in kumulativno dosegel priblizno 1.9 milijarde evrov. Ta neto odtok v tujino
je sistemati¢no zmanjSeval neto posojilne sklade poslovnih bank, ki so bili razpoloZzljivi za
rezidentske sektorje. V Casu, ko naj bi »banke sedele na denarju, so torej poslovne banke
morale dejansko drasticno zmanjSevati neto posojilne sklade rezidentom zaradi velikega
neto odtoka posojilnih skladov v tujino, saj se je vse do aprila letos neto pritok posojilnih
skladov iz evro sistema (centralne banke) le malo spremenil. Tako so se do aprila 2009
posojilni skladi rezidentov zmanjsali za preko 1 milijarde evrov (v tujino jih je odteklo preko
1.4 milijarde). Sele po aprilu je intenziviranje pritoka (in podalj$anje ro¢nosti) posojilnih
skladov iz centralne banke evro sistema omogocilo ponovno poveCevanje bancnega
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posredovanja posojilnih skladov rezidentom in $ele julija (z zadolZzitvijo Ljubljanske banke)
se je neto raven razpolozljivih posojilnih skladov iz tujine priblizala stanju maja lani!

Slika B.
Tokovi posojilnih skladov; transakcije na detajlisticnem trgu posojilnih skladov
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Vir: Bilten Banke Slovenije

Pripomba: Sprememba neto razpoloZljivih posojilnih skladov poslovnih bank glede na maj 2008; v milijonih evrov;
od instrumentov so upoStevana posojila in vrednostni papirji pri terjatvah in vioge ter vrednostni papirji pri
obveznostih; neto pozicija je definirana kot razlika med obveznostmi in terjatvami poslovnih bank (do konkretnega
sektorja); zmanjSevanje pomeni neto povecanje-pritok posojilnih skladov v ustrezni sektor.

Banke potemtakem v analiziranem razdobju celotnemu agregatu rezidentov niso mogle
posredovati (neto) ve¢ posojil brez vecjega dostopa do grosisticnega trga posojilnih
skladov v tujini (kar naj bi podpirala prva jamstvena shema)! Potemtakem bi bilo lahko
gospodarstvo pri opisanem stiskanju pritokov posojilnih skladov iz tujine in danem pritoku
(zelo kratkoro¢nih) posojilnih skladov iz evro sistema (centralne banke), ki jih, kot receno,
banke niso mogle posredovati v kredite relevantne ro¢nosti, bolje finanéno oskrbljeno
(krediti gospodarstvu bi lahko hitreje narascali) le na racun neto pritoka posojilnih skladov
iz ostalih rezidentskih sektorjev.

Kljucen je bil seveda predvsem sektor drzave, ki je edini imel opazen dostop do trga
posojilnih skladov v tujini (do julija se je drzava zadolzila v tujini v skupnem znesku za 2.5
milijarde evrov). Se zlasti, ker je del sredstev drzava v bankah vezala tudi dolgoro¢no'?.

Kako so banke restrukturirale neto posojilne sklade med domacimi sektorji in, Se zlasti,
ali so banke res »le kopicile sredstva drzave« kaze slika 6. Prikazane so neto spremembe
posojilnih skladov po maju 2008 (ko je bil zadnji »cikli¢ni« obrat gospodarske aktivnosti

13 1.33 milijarde evrov, glej Bilten Banke Slovenije.
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pred sedanjo krizo) klju¢nih domacih sektorjev, drzave, gospodarstva, ostalih (nebancnih)
finan¢nih organizacij in prebivalstva.

Slika 6 ilustrira dve kljucni dejstvi. Prvi¢, da so banke neto restrukturirale posojilne sklade
rezidentov prakti¢no samo v korist gospodarstva in, drugic, da sektor drzave neto v 2009
(do julija) prakti¢no ni povecal razpolozljivih skladov bank glede na povprecje zadnjih
dveh cetrtletij 2008.

Od maja lani do julija letos so neto posojilni skladi dodeljeni gospodarstvu porasli za 1.9
milijarde evrov (po decembru 2008 za 400 milijard evrov). Le $e ostale (nebanc¢ne) financne
organizacije so povecale neto udelezbo na posojilnih skladih domacih bank (vendar bistveno
manj, le za okoli 250 milijonov), medtem ko se je udelezba tako sektorja prebivalstva
kot drzave na neto posojilnih skladih zmanjsala (do julija letos za po nekaj manj kot 400
milijonov evrov). Prebivalstvo je v 2009 z vecjim povecanjem vlog kot kreditov prispevalo
k (sicer majhnemu) neto povecanju posojilnih skladov bank. Drzava pa, navkljub velikemu
leto$njemu zadolzevanju v tujini, neto sploh ni povecala razpolozljivih posojilnih skladov
bank glede na povprecje razdobja v 2008, z izjemo aprila, torej v mesecu letosnje druge
zadolzitve. Dodatni zadolzitvi drzave v tujini sta se namre¢ v veliki meri uporabili za
zapiranje starega dolga.

Smiselne korekcije vzpodbujanja finanénega napajanja gospodarstva. Ze slika 1 kaze,
da je potencialno povprasevanje po kreditih tudi konec letosnjega julija veliko in da so
financne ovire gospodarstva Se vedno bistveno vecje (v predelovalni dejavnosti ve¢ kot
enkrat vecje) kot v normalnih ¢asih. Stagnacija kreditov oziroma zelo pocasna rast je torej,
kot receno, Se vedno v veliki meri posledica kreditnega racioniranja (zaradi premajhnih
razpolozljivih posojilnih skladov bank in s krizo porasle negotovosti ocen solventnosti
komitentov) in ne oslabljenega povprasevanja po kreditih.

Potrebno pa je seveda dodati, da so financne omejitve za gospodarsko rast na zacetku
tretjega Cetrtletja letos sicer res bistveno vecje kot normalno, vendar so omejitve za rast
gospodarstva na strani povprasevanja skoraj Se enkrat vecje od finan¢nih omejitev!

Kot smo pokazali, je bila doslej klju¢na omejitev za intenzivnejSo posojilno aktivnost
zavlaCevanje z implementacijo prve jamstvene sheme, torej sheme drzavnega jamstva
za dostop bank do grosisti¢nega trga posojilnih skladov. Sele ta namre¢ lahko bankam
sploh omogoci dovolj velik potencial posojilnih skladov za opazno povecanje kreditiranja
gospodarstva, ki ga lahko podpre (druga) jamstvena shema za podjetja'.

14 Da bi moral imeti zagon jamstvene sheme za banke prioriteto smo opozorili Ze marca v Gospodarskih Gibanjih
(Bole(2009).
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Zakon za jamstveno shemo bank je bil sicer sprejet konec 2008, vendar je Vlada Sele
marca letos omogocila dejanski zacetek postopka, za samo implementacijo zadolZitve pa
so bili potrebni $e trije nadaljnji meseci! Tako je Sele po juniju prislo do izboljSanja v
razpolozljivem potencialu posojilnih skladov bank iz grosisti¢nega trga v tujini.

Druga jamstvena shema (za podjetja) je implementirana s polletno zamudo, vendar, kot
re¢eno, banke pred tem tako ali tako niso imele dovolj razpolozljivih neto posojilnih
skladov za vecje izkori$canje sheme. Isti razlog (torej pomanjkanje razpolozljivih posojilnih
skladov) je osiromasil tudi kreditni izplen iz prvih drazb druge jamstvene sheme. Seveda
pa so k neuspehu prispevale tudi Ze omenjene pomanjkljivosti v kon¢ni implementaciji
sheme.

Kljuéni sta predvsem dve pomanjkljivosti. Prvi¢, povecana administrativna negotovost
pri uporabi sheme (tveganje za sicerSnje poslovanje bank, ki vstopajo v shemo) zaradi
velikega Stevila nepreglednih zakonskih omejitev in pogojev za uporabo sheme. In drugic,
eksplicitno onemogocanje uvrstitve v shemo reprogramov, torej kreditov, ki so kljucni v
tej fazi krize in Se zlasti za finan¢no podporo gospodarstvu ob izhodu iz krize (zakonsko
se namre¢ omejuje-onemogoca neto podaljSevanje in poveCevanje kreditiranja za tekoce
poslovanje). Zaradi sistemske nelikvidnosti sedanjih razseznosti, Se zlasti na trgu sredstev,
lahko namre¢ le zelo redka podjetja bruto podaljSujejo kredite.

Ob izhodu iz krize bo postal poseben problem financiranje zagona tistih podjetij, ki so v
Casu krize bistveno skréile aktivnost in zaposlenost (na primer, s pomocjo razpolozljivih
zaposlitvenih shem drzave). Ob ponovnem zagonu vecjega-normalnega obsega aktivnosti
(in normalizaciji zalog) bo, kot receno, potrebno bistveno povecati financiranje, in to
»po toku navzdol«, torej bo financiranje (v nasprotju z obdobjem pred krizo) v celoti
obremenilo podjetje-dobavitelja. Zaradi omejitev za reprograme in velikosti kreditov pa
tak$nih kreditov ne bo mogoce uvrstiti v shemo. Se zlasti, ker so zaradi nelikvidnosti trga
sredstev zahtevana zavarovanja bank v letoSnjem letu porasla pri nepremi¢ninah tudi do
trikratne vrednosti posojil.”® Torej bodo tak$na podjetja imela tezave s financiranjem tudi
ob razpolozljivi ponudbi ustreznih ban¢nih kreditov in uvrstitvi v shemo, saj ne bodo
imela dovolj nepremicnin za zavarovanje. Pri tak$nih podjetjih bi bilo smiselno, vsaj ce
gre za izvoznike, omogociti poveCano financiranje preko (dokapitaliziranega) SID-a., saj
ta razpolaga s finan¢no sledjo podjetja pred zacetkom krize, poleg tega pa tako zavaruje
kredit.

Dosezeno relativno majhno poslab$anje nezaposlenosti (glede na evro obmocje) bi ob
izhodu iz krize lahko bilo izgubljeno, ¢e v krizi zelo stisnjena podjetja ne bodo sposobna
financirati ponovne normalizacije obsega aktivnosti in zalog.

15 Samo v ilustracijo posledic veljavne prociklicne »mark to market« banéne regulacije zavarovanj omenimo, da so,
na primer, Se v ¢asu kreditne »eksplozije« v 2008 takSna zavarovanja zadostovala za kolateraliziranje tudi do
90% kredita.
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Nekatere najpomembnejse pomanjkljivosti jamstvenih shem bi zato bilo sicer smiselno
nevtralizirati'®. Vendar je pomanjkljivosti (omejitve, pogoje) v zakonu verjetno bolje pustiti
nespremenjene kot sproziti postopek popravljanja zakona, saj bi to, glede na izkusnje, lahko
odlozilo interveniranje za nadaljnjih Sest in ve¢ mesecev. Preostanejo le korekcije postopka
dodeljevanja jamstev in omejitev, ki nastopajo v uredbi ukrepa.

Drzava mora v nacelu s shemo za podjetja ciljati le tveganja, ki so nastala z najnovejSo
krizo. Zato mora dodeljevanje jamstev tudi v nadaljevanju potekati preko drazb, saj bi se, v
nasprotnem primeru, bistveno povecal moralni hazard bank, da v jamstveno shemo prenesejo
slabe kredite, ki so nastali pred krizo in za katere so Ze sicer naredile rezervacije (slabitve).
V tak$nem primeru bi bila jamstvena shema uporabljena za tiho dokapitalizacijo bank (na
racun drzave in v korist ostalih delni¢arjev)'’. Iz istega razloga je potrebno z omejevanjem
mesecnih kvot dodeljenih jamstev ex ante ciljati priblizno 1% (200 milijonsko) mese¢no
rast skupnih kreditov gospodarstvu (glej sliki 1 in 2). Dodeljena vendar neizkoriscena
jamstva je smiselno penalizirati, saj se v nasprotnem primeru povecuje moralni hazard bank
da s fiktivnim sodelovanjem na drazbi zaprejo dostop do jamstev konkuren¢nim bankam.
Morebitne nadaljnje (dolgorocne) depozite drzave v bankah ali druge instrumente drzave je
smiselno »vezati« glede na strukturo izkoris¢enih jamstev.

Dodeljevanje jamstev preko drazb (torej z iskanjem optimalnega tveganja za drzavo) in
omejevanjem kvot je bistveno tudi zaradi §¢itenja-kontroliranja (bodocega) troSenja drzave,
saj mora biti vzdrzno fiskalno stanje tudi pri sedanjih (kriznih) pogojih klju¢na prioriteta
drzave, $e zlasti finanénega ministrstva. Ze v 2010 se lahko obvladljivost fiskalnega stanja
drasti¢no poslabsa, ¢e bi se zaradi ogromnega povecanja ponudbe drzavnega dolga na
svetovnem trgu kapitala drzavi poslabsali pogoji (re)financiranja na tem trgu. Potencialno
povecanje zadolzitve v tujini drzave bi se namre¢ (ob predvidenem poslabsanju salda
javnofinan¢nega sektorja in zapiranju zapadlega domacega dolga s tujim) lahko v 2010
povzpelo na preko 9% BDP.

Narodnogospodarske Skode zaradi manjse rasti kreditov od mozne so v sedanjih pogojih
poslovanja sicer velike, vendar so neprimerljive s posledicami dodatnega poslabsanja
fiskalnega stanja v prihodnjih letih zaradi vnovCevanja neoptimalno (prelahko)
dodeljenih jamstev. Zato bi (nasilno) ekonomsko-politi¢no povecevanje rasti kreditov z
administrativnim (brez drazbe) povecevanjem tveganja, ki ga z jamstvom prevzema drzava,
ali z razdeljevanjem jamstev (med bankami) po kljucu, ali z nekontroliranim povecevanjem
ponujane kvote jamstev, ali celo z neposrednim siljenjem bank v visjo rast kreditov,
povzrocilo bistveno vecje narodnogospodarske skode kot koristi.

16 Na vecino je opozorjeno Zze v marcevskem prispevki v Gospodarskih Gibanj.
17 Glej marcevski prispevek v GG, Bole(2009)
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Povzetek in sklep. V Sloveniji je zacela relativna rast BDP pospeseno padati (glede na rast
BDP v evro obmocje) eno Cetrtletje kasneje od padca relativne rasti SirSega denarja.

Klju¢na omejitev za intenzivnej$o posojilno aktivnost v 2009 je bilo zavlacevanje z
implementacijo sheme drzavnega jamstva za dostop bank do grosisti¢nega trga posojilnih
skladov. Se junija letos so banke zato razpolagale s pol milijarde evrov manjsimi neto
posojilnimi skladi iz tujine kot maja 2008, Ceprav je bila njihova bilancna vsota ze za
5.5 milijarde (20%) vecja. Izpad so banke nadomestile z vecjimi neto posojilnimi skladi
centralne banke evro sistema, ki pa jih zaradi kratke ro¢nosti ni bilo mogoce opazno
posredovati gospodarstvu!

Sektor drzave v 2009 (do julija) ni povecal neto razpolozljive posojilne sklade bank
prakti¢no ni¢ glede na povprecje zadnjih dveh Cetrtletij 2008.

V obdobju po avgustu 2008 so banke neto restrukturirale posojilne sklade nedenarnih
rezidentov prakti¢no samo v korist gospodarstva.

Potencialno povprasevanje gospodarstva po kreditih je tudi konec letosnjega julija veliko,
saj so finan¢ne ovire gospodarstva bistveno vecje (v predelovalni dejavnosti ve¢ kot enkrat
vecje) kot v normalnih Casih. Stagnacija kreditov oziroma zelo pocasna rast je torej Se
vedno v veliki meri posledica kreditnega racioniranja in ne oslabljenega povprasevanja po
kreditih.

Operativnost jamstvenih shem je mo¢no zmanj$ana tudi zaradi prilagajanja instrumentarija
politi¢nim zahtevam, ki s finanénim napajanjem gospodarstva nimajo zveze. Kljucni sta
dve posledici: povecana administrativna negotovost pri uporabi sheme (povecano tveganje
za sicerSnje poslovanje bank, ki vstopajo v shemo) in eksplicitno zaviranje kreditov, ki so v
tej fazi krize in $e zlasti za finan¢no podporo gospodarstvu ob izhodu iz krize kljucni.

Zaradi verjetnih zapletov pri korekciji zakonodaje so smiselne le prilagoditve postopkov
dodeljevanja jamstev. Vendar morajo ostati fiskalne posledice Se naprej kljucna omejitev
doziranja in timinga ekonomsko- politicnega vzpodbujanja kreditnega napajanja
gospodarstva. Narodnogospodarske Skode zaradi manjse rasti kreditov od mozne so v
sedanjih pogojih poslovanja sicer velike, vendar so neprimerljive s posledicami dodatnega
poslabsanja fiskalnega stanja v prihodnjih letih zaradi vnocevanja neoptimalno dodeljenih
jamstev.
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