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Kratice:

AJPES Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve

ATVP Agencija za trg vrednostnih papirjev

AZN Agencija za zavarovalni nadzor

BPRC (sistem) Bruto poravnave v realnem Casu

BS Banka Slovenije

CCBM Korespondenéni centralnobanéni model

CEIOPS Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors

DFO Druge finanéne organizacije

DURS Dav¢na uprava Republike Slovenije

DzZU Druzba za upravljanje

ECB Evropska centralna banka

ECBC European Covered Bond Council

EFAMA The European Funds and Asset Management Association

EFTA European Free Trade Association

EMF European Mortgage Federation

EMU Ekonomska in monetarna unija

EONIA Euro OverNight Index Average (ponderirana povprecna obrestna mera za posojila ¢ez noc)

ERM2 Mehanizem deviznih tecajev ERM2 (angl. Exchange Rate Mechanism 2)

ESCB Evropski sistem centralnih bank

EU10/12 Drzave ¢lanice, ki so se v Evropsko unijo vkljucile 1. 5. 2004, oziroma 1. 1. 2007

EU12 Clanice evroobmogja, brez Slovenije, Malte in Cipra

EU15 Clanice Evropske unije pred giritvijo 1. 5. 2004

EU25 Clanice Evropske unije pred vkljugitvijo Bolgarije in Romunije

EU27 Clanice Evropske unije

EU3 Clanice Evropske unije pred §iritvijo 1. 5. 2004, ki niso &lanice evroobmodja

EURIBOR Medbancna obrestna mera, po kateri si reprezentativne banke iz evroobmocja medsebojno ponujajo
depozite

EUROSTAT Statistical Office of the European Communities

FED Board of Governors of the Federal Reserve System

ID Investicijska druzba

IS Investicijski sklad

KDD KDD - Centralna klirinsko depotna druzba, d.d.

KOS Koeficient obracanja sredstev

LEASEUROPE The European Federation of Leasing Company Associations

LJSE Ljubljanska borza

LTI Razmerje med obrokom posojila in prejemki posojilojemalca (ang. loan-to-income ratio)

LTV Razmerje med viSino odobrenega posojila in vrednostjo premozenja, s katero je posojilo zavarovano
(angl. loan-to-value ratio)

MDS Mednarodni denarni sklad

MSRP Mednarodni standardi racunovodskega porocanja

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development

P/E Kazalnik P/E odraza razmerje med teajem delnice in zadnjim letnim ¢istim dobi¢kom na delnico

PID Pooblascena investicijska druzba

PIX Indeks investicijskih skladov

SBI 20 Vodilni slovenski borzni indeks

SI O/N Obrestna mera nezavarovanih medbancnih depozitov v evrih ¢ez no¢, ki so jih sklenile slovenske
kreditne institucije s kreditnimi institucijami evroobmocja

SKD Standardna klasifikacija dejavnosti

SLONEP Spletni slovenski nepremiéninski portal (www.slonep.net)

SRS Slovenski racunovodski standardi

SSRS Stanovanjski sklad Republike Slovenije

SURS Statisti¢ni urad Republike Slovenije

S&P Standard and Poor's

VEP Vrednost enote premozenja vzajemnega sklada

VS Vzajemni sklad

Vzajemci.com
ZDZU

ZLPS

ZP1Z

Spletni portal slovenskih vzajemnih skladov (www.vzajemci.com)
Zdruzenje druzb za upravljanje

ZdruZenje lizinskih podjetij Slovenije

Zavod za pokojninsko in invalidsko zavarovanje
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SKLEPNE UGOTOVITVE

Porocilo o finanéni stabilnosti prvi¢ po petih letih ve¢ pozornosti posveca realizaciji finanénih tveganj kot opozarjanju na
potencialna sistemska tveganja v slovenskem finanénem sistemu, saj je mednarodna finanéna kriza v zadnjem cetrtletju
lanskega leta resno prizadela normalno delovanje Stevilnih bank po svetu. Z letom 2008 je obdobje relativno visoke
stopnje stabilnosti slovenskega finan¢nega sistema preslo v obdobje negotovosti s povecano realizacijo tvegan;.

Visoka kreditna rast, ki jo je zahtevala ¢ezmerna gospodarska aktivnost Se v zacetku leta 2008, je bila mogoca le ob
pridobivanju ban¢nih virov v tujini, ki so se $e do pred kratkim zdeli neomejeni. Zaostritev finan¢ne krize jeseni lanskega
leta in poruseno zaupanje na finan¢nih trgih sta povzrocila popoln preobrat v kreditni ponudbi slovenskih bank. Ta ni bila
ve¢ dolocena samo s povprasevanjem po posojilih, ampak je postala v celoti odvisna od razpolozljivih finanénih virov
bank. Na obrat kreditnega cikla v Sloveniji je poleg prenasanja finanéne krize v realni sektor vplivalo upadanje
gospodarske rasti na klju¢nih izvoznih trgih. Z nadaljevanjem gospodarske krize se bo v tekocem letu $e naprej umirjalo
kreditno povpraSevanje. Procikli¢no obnasanje bank v razmerah kréenja gospodarske rasti otezuje poslovanje podjetij, saj
ne zagotavlja zadostne ponudbe dolgoro¢nih posojil.

Za normalizacijo kreditne ponudbe po obsegu in ro¢nosti je treba zagotoviti nemoteno refinanciranje slovenskih bank v
tujini oziroma nadomestiti tuje vire z domac¢im dolgoro¢nim var¢evanjem. Kratkoro¢na finan¢na sredstva, pridobljena z
zadolzevanjem bank pri Evrosistemu, in povelevanje kratkoro¢nih vlog drzave v bankah ne reSujeta problema
pridobivanja dolgoro¢nih, stabilnih virov slovenskega ban¢nega sistema. Ta kratkorocna sredstva samo zagotavljajo
likvidnost bank in s tem redno odplacevanje zapadlih obveznosti do tujih posojilodajalcev. Ker ostaja delovanje
mednarodnih finanénih trgov mocno okrnjeno, je zadolzevanje bank v tujini brez jamstva drzave nezadostno. Nujna je
takoj$nja realizacija ukrepa o izdaji porostva drzave za zadolzitev kreditnih institucij v tujini, sprejetega Ze ob koncu
lanskega leta. Odlasanje izvajanja ukrepa v praksi povzroc¢a gospodarstvu dodatno Skodo v obliki poslabsevanja
likvidnosti podjetij in povecane placilne nediscipline.

Obrat kreditnega cikla ter globina in trajanje gospodarske krize povecujeta kreditno tveganje v bankah. To tveganje
postaja odlocilno za uspeSnost poslovanja bank v prihodnjih letih. Banke, ki se bodo na povecano kreditno tveganje
odzvale z zagotavljanjem zadostnega kapitala in hkrati z drugimi ukrepi obvladovanja tveganj, bodo relativno uspesneje
prestale obdobje gospodarske krize. Povecevanje Stevila podjetij, ki z zamudo poravnavajo posojilne obveznosti, vecanje
deleza razvrscene aktive, ki se odplaCuje z zamudo, in potreba po oblikovanju dodatnih oslabitev in rezervacij bodo
mocno zmanjali dobicek ali povzroéili izgubo v bankah. Ceprav so slovenske banke $e konec preteklega leta izkazovale
zgodovinsko relativno nizek odstotek slabih posojil, 1,8% razvriCene aktive, pa glede na gospodarsko recesijo in
pri¢akovano pocasnost gospodarskega okrevanja pri¢akujemo povecanje deleza slabih posojil v bilancah bank.

Sedanja praksa potrjuje pravilnost odlocitve Banke Slovenije, da je leta 2006 ob uvajanju mednarodnih ra¢unovodskih
standardov uvedla tudi odbitno postavko od temeljnega kapitala bank za premalo oblikovane oslabitve (t.i. bonitetni
filter) in z njim banke silila v oblikovanje visjih oslabitev ali rezerv v obliki preseznega kapitala. Ob lanskoletni zaostritvi
finan¢ne krize je bila zacasna odprava te odbitne postavke od temeljnega kapitala bank eden izmed prvih ukrepov,
katerega namen je bil proticikli¢no delovanje Banke Slovenije kot regulatorja ban¢nega sistema.

Povecano kreditno tveganje bo skupaj z nizko ravnijo obrestnih mer, ki zmanjSuje neto obrestno marzo, povecalo
dohodkovno tveganje v bankah. ZmanjSevanje dobickov ali celo izgube bodo omejile moznosti povecevanja kapitala
bank. V letih od 2004 do 2007 so rezerve iz dobickov ter zadrzani in revidirani dobicki predstavljali 60% povecanja
temeljnega kapitala. Ta avtonomni vir poveCevanja temeljnega kapitala bank bo vsaj zaCasno presahnil. Razmere na
finan¢nih trgih ob zmanjSani donosnosti kapitala bank in povecevanju kreditnega tveganja ne bodo naklonjene izdajanju
podrejenih instrumentov za povecevanje dodatnega kapitala. Na nove okolis¢ine se bodo morali pri vecjih odpisih slabih
posojil z dokapitalizacijo odzvati lastniki bank. Pomemben lastnik slovenskih bank je tudi drzava, ki bo morala v tej
vlogi zagotavljati dodatni kapital neodvisno od sprejetih protikriznih ukrepov.

Kapitalska ustreznost bank, ki je se je ob koncu leta 2008 kazala v ve¢ kot 30% preseganju kapitala nad kapitalskimi
zahtevami, nakazuje zadovoljivo absorpcijsko sposobnost banénega sistema na nadaljnje povecevanje realizacije tveganj.
Kljub temu bo zaradi negotovosti trajanja recesijskih pritiskov in priakovanega povecevanja kreditnih tveganj v letu
2009 pomembna sposobnost lastnikov bank za njihovo dokapitalizacijo.

Temeljni pogoj za normalizacijo kreditne aktivnosti bank v letu 2009 ostaja potreba po normalizaciji refinanciranja bank
na mednarodnih finan¢nih trgih. Ker je to kratkoro¢no malo verjetno, je nujna ¢imprej$nja implementacija in realizacija
ukrepa izdaje porostva drzave za zadolzitev kreditnih institucij v tujini. Hkrati morajo banke spremeniti strukturo svojega
financiranja z intenzivnej$im zbiranjem sredstev z izdajanjem lastnih vrednostnih papirjev na finanénih trgih in domacim
institucionalnim investitorjem. Ce obseg refinanciranja bank v tujini in dodatno zbiranje virov doma ne bosta zadostna, se bo v
letu 2009 bolece kréilo finanéno posredni§tvo bank zaradi njihovega nujnega prilagajanja razpoloZzljivi strukturi financiranja.

dr. Marko Kranjec
Guverner
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POVZETEK

Globina slovenskega finan¢nega sistema je ob koncu tretjega Cetrtletja 2008 dosegla 174% BDP oziroma 40,7%
evroobmodja. Celotna sredstva iz posredovanja so se v Sloveniji od tretjega Cetrtletja leta 2007 naprej v enem letu
povecala za 14 odstotnih to¢k BDP na 117%, v evroobmocju pa so bila do sredine leta 2008 z vrednostjo 276% BDP
skoraj nespremenjena. Tradicionalna prevlada denarnih finan¢nih institucij v finanénem sektorju se je v preteklem letu Se
okrepila, njihov delez se je povecal nad 76%, predvsem na ratun zmanjSanja deleza investicijskih skladov. Delez
nedenarnih finan¢nih institucij se je kot posledica negativnih gibanj na kapitalskih financnih trgih skrcil za skoraj pet
odstotnih tock.

Finanéna kriza ni vplivala neposredno na slovenske banke. V primerjavi z razvitej$imi ban¢nimi sistemi slovenski banéni
sistem skorajda ni imel slabih nalozb v visoko tvegane finanéne instrumente. Izpostavljen je bil na strani virov, ker je
zaradi visokega domacega povprasevanja po posojilih v obdobju visoke gospodarske rasti pred krizo mo¢no povecal
zadolZzevanje v tujini. Finan¢na kriza je z nedelovanjem finan¢nih trgov preprecila moznosti nadaljevanja in obnavljanja
tega zadolzevanja. Po povecanju neto finan¢nih obveznosti slovenskega gospodarstva do tujine v prvih treh Cetrtletjih
2008 na 30% BDP, k ¢emur so z najemanjem posojil najve¢ prispevale banke, so te v zadnjem Cetrtletju zacele
odplacevati obveznosti do tujine. Drugi kanal prenosa krize v Slovenijo je bilo hitro zmanj$evanje tujega povprasevanja,
od katerega je izvozno usmerjeno slovensko gospodarstvo moc¢no odvisno. Upad gospodarske aktivnosti je bil silovit;
gospodarska rast se je s 5,7% v prvem cetrtletju leta 2008 znizala na -0,8% v Cetrtem. Kljub poslabsevanju
makroekonomskih kazalnikov in razmer v mednarodnem okolju je Slovenija ohranila bonitetno oceno dezelnega tveganja
HAAII.

Banke z bilan¢no vsoto 47,5 mrd EUR oziroma 128% BDP ostajajo najpomembnejsi finan¢ni posrednik. Jeseni 2008 jih
je prizadel Sok zaustavitve delovanja mednarodnih financnih trgov. Evrosistem se je ustrezno odzval s takoj$njim
zagotavljanjem kratkoro¢nih virov v potrebnem obsegu. V Sloveniji so bile $oku bolj izpostavljene banke v vecinski
domaci lasti, ker jim je v krajSem Casu zapadel vecji delez obveznosti do tujine. Ban¢ni sistem je $ok nevtraliziral na tri
nacine. Prvi¢, do konca januarja 2009 so banke povecale neto zadolzitev pri Evrosistemu z ravni okoli 0,2 mrd EUR na 1
mrd EUR. Drugi¢, od novembra 2008 do konca marca 2009 so se pri tujih bankah razdolzile za 1,7 mrd EUR. Tretji¢, z
obrestno politiko so poskuSale povecati vloge, kar pa ni imelo vecjega ucinka. Neto povecanje vlog neban¢nega sektorja
je lani znasSalo 1,2 mrd EUR, od tega neto povecanje vlog gospodinjstev 1,1 mrd EUR, in je primerljivo s predlanskim. Z
vlogami neban¢nega sektorja so se bolj financirale banke v vec¢inski domaci lasti, medtem ko so se banke v vecinski tuji
lasti bolj zanasale na njim dostopnejSe in cenejSe vire svojih lastnikov. Na strani nalozb so se banke najhitreje odzvale z
zmanj$evanjem nalozb v tuje trzne vrednostne papitje; oktobra 2008 za 552 mio EUR, do marca 2009 $e za 408 mio
EUR. Obenem so zmanjsevale kreditno ponudbo z zaostrovanjem kreditnih standardov za vse kategorije potencialnih
posojilojemalcev. Novembra 2008 je kreditiranje podjetij zastalo, gospodinjstva pa so se pri bankah neto razdolzila.
Posegi drzave so odlozili proces kréenja bilanc bank do marca 2009. Drzava je izdala zakladne menice v viini 876 mio
EUR in dve drzavni obveznici v skupni vrednosti 2,5 mrd EUR. Velik del kupnine od prodaje vrednostnih papirjev je
deponirala pri bankah. Obseg vlog drzave pri bankah je na zacetku aprila 2009 presegal 3,4 mrd EUR.

Likvidnost ban¢nega sistema je bila pred finan¢no krizo in po njeni zaostritvi zadovoljiva, ¢e jo ocenjujemo po vrednosti
likvidnostnega koli¢nika in stagniranju sekundarne likvidnosti. SlabSajo se kazalniki strukturne likvidnosti ban¢nega
sistema. Izstopa razmerje med vlogami in posojili nebanénemu sektorju, ki se je s popolne pokritosti ob koncu leta 2005
znizalo na 62% ob koncu leta 2008. To je bilo hkrati za 14,8 odstotnih tock manj kot v povpre¢ju drzav ¢lanic EU pri
srednje velikih bankah ob koncu leta 2007. Med skupinami bank v Sloveniji z nizko pokritostjo izstopajo banke v
vecinski tuji lasti. Prav izredno nizka stopnja pokritja posojil nebanénemu sektorju z vlogami je vplivala na mocno
odvisnost slovenskih bank od nedelovanja mednarodnih grosisti¢nih finan¢nih trgov.

Tveganje na strani financiranja bank sproza strukturne spremembe v njihovih bilancah. Servisiranje zapadlih obveznosti
bank in njihova likvidnost sta z razpolozljivimi viri Evrosistema zagotovljena. Ob ohranjanju deleza kratkoroc¢nih
obveznosti do enega leta na ravni okoli 28% v celotni strukturi obveznosti do tujih bank hitro narasta delez virov
ro¢nosti, krajsih od Sest mesecev. Delez kratkoro¢nih posojil, ki so jih banke najele pri tujih bankah, se je lani povecal z
ene tretjine na polovico. Pomanjkanje dolgoroénejsih virov onemogoca normalizacijo kreditne aktivnosti. Znacilno
prociklicno obnaSanje bank v razmerah kréenja gospodarske rasti $e dodatno zaostruje poslovanje podjetij, saj ne
zagotavlja zadostne ponudbe dolgoro¢nih posojil in s tem hromi njihovo aktivnost. To v nadaljevanju vpliva na
zmanjs$evanje povprasevanja po kreditih in §e dodatno kréenje gospodarske aktivnosti.

Te spremenjene okolis¢ine vnasajo v bancni sistem nova sistemska tveganja. Ob pomanjkanju tujih virov so sprva banke
povecale svojo tekmovalnost za domace vloge nebanénega scktorja z zviSevanjem obrestnih mer. V pogojih
zmanj$evanja referen¢nih obrestnih mer in sprejetega splosnega jamstva drzave za ban¢ne vloge malih depozitarjev je
taka tekmovalnost nesprejemljiva. Povzrocala je samo prehajanje varéevalcev od ene banke k drugi, oziroma
spreminjanje ro¢nosti vlog, ne da bi bistveno povefevala varevanje v bankah. V dolofeni meri je bilo povecanje
disperzije vlog tudi posledica Zelje vlagateljev, da tveganje razprsijo z njihovo razporeditvijo med ve¢ bankami.

Novonajeti viri na tujih grosisti¢nih trgih so se podrazili za slovenske banke z naras¢anjem pribitkov za tveganje nad

referencnimi obrestnimi merami. Ob koncu leta so pribitki za tveganje presegli eno odstotno toc¢ko. Znizevanje obrestnih
mer, ki je bilo posledica ukrepanja ECB od jeseni leta 2008, se tako ni v celoti preneslo v nizanje bremena servisiranja
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posojil podjetjem. V strukturi obrestnih mer so se z znizevanjem EURIBOR-ja, ki je vklju€en v veéino posojilnih pogodb
v slovenskih bankah, poveéevali pribitki nanj. To $e posebej velja za bolj tvegana posojila, katerih delez v obdobju krize
nara$ca. Povecani pribitki bodo povecali breme servisiranja dolga, ko se bo variabilni del obrestne mere ponovno dvignil
s sedanje nizke ravni. Pove€anje deleza kreditiranja s fiksno obrestno mero v novoodobrenih posojilih je nizko, zato se je
tveganje servisiranja dolga s poveCanjem pribitkov za podjetja povecalo. Moznost njegove realizacije je odloZena na Cas,
ko bodo obrestne mere zacele narascati.

Tveganja v banénem sistemu so se ob koncu leta 2008 in v zacetku leta 2009 povecala z razmahom gospodarske krize.
To Se zlasti velja za poveCevanje kreditnega tveganja in dohodkovnega tveganja poleg Ze omenjenega tveganja
refinanciranja bank. Hkrati se zmanjSujejo moznosti avtonomnega povecevanja kapitala bank na podlagi dosezenih
dobickov. Razmere na kapitalskih trgih pa so neugodne za izdajanje podrejenih instrumentov zato, da bi se poveceval
dodaten kapital bank.

Kreditno tveganje pri bankah se je povecalo, saj po pravilu naras¢a po obratu gospodarskega cikla navzdol. Banke so se
na spremenjene gospodarske razmere odzvale z zaostritvijo kreditnih standardov in zmanjSanjem obsega kreditne
ponudbe. Rast posojil nefinanénim podjetjem se je z 38% leta 2007 zmanjSala na 14% marca 2009. Upadanje kreditne
rasti so povzrodili $tirje dejavniki: zaostrovanje pogojev refinanciranja bank v tujini, zaostrovanje kreditnih standardov
zaradi poslabSevanja gospodarskih razmer, manjSe povprasevanje zaradi zviSevanja realnih obrestnih mer ter bazni
ucdinek. Banke so pri kreditiranju podjetij skraj$ale ro¢nost novoodobrenih posojil, tako da je delez dolgoro¢nih posojil
podjetjem znasal 44% v zadnjem cetrtletju leta 2008 v primerjavi s 66% leta 2007. Podjetja so se omejevanju kreditne
ponudbe prilagodila z zmanjSanjem in spremembo strukture tekocega financiranja. Celotno njihovo tekoce financiranje se
je v prvih treh Cetrtletjih leta 2008 medletno znizalo za 0,5%. Na zaostrovanje kreditnih standardov in pogojev
financiranja pri bankah so se podjetja odzvala z zadolzevanjem v tujini, s poveCevanjem medsebojnega kreditiranja in
zadolZevanja pri nedenarnih finan¢nih posrednikih.

Krajsanje ro¢nosti je bolj prizadelo majhna in srednja podjetja, pri katerih je likvidnostno tveganje bolj koncentrirano.
Povecevanje likvidnostnega tveganja podjetij se odraza v obliki narasfanja zapadlih neporavnanih obveznosti. Delez
Stevila podjetij, ki z zamudo nad 90 dni poravnavajo svoje obveznosti do bank, se je v zadnjem cetrtletju 2008 povecal s
5% na 7,6%. Delez razvrScene aktive, ki pripada tovrstnim dolznikom, pa se je v celotni razvrSceni aktivi v enakem
obdobju povecal z 2,4% na 3,4%. To jasno kaze na hitro povecevanje kreditnega tveganja v zadnjih mesecih preteklega
leta. Slabsanje likvidnosti podjetij se tako prenasa v banke v obliki realizacije kreditnega tveganja. Proces bi bilo mogoce
omiliti s povecanjem srednjero¢nega kreditiranja podjetij, katerega nujen pogoj je povecanje virov bank dalj$ih ro¢nosti
ter ¢imprej$nja implementacija jamstvene sheme za posojila podjetjem.

Dodatno je kreditno tveganje bank povecalo povisano razmerje med dolzniskim in lastniskim kapitalom podjetij, ki se je
zvisalo zaradi visokih padcev vrednosti lastniskega kapitala ob pocasnejsi rasti celotnih finanénih obveznosti podjetij.
Poslabsanje razmerja s 102% ob koncu leta 2007 na 131% do septembra 2008 je potem Se naraslo. Tako visoko
povecanje zadolzenosti podjetij vpliva na poslabSevanje njihovih bonitet in zmanjSuje moznost najemanja novih posojil
pri bankah. Nekatera podjetja potrebujejo dodaten kapital za izboljSanje strukture financiranja in s tem kreditne bonitete,
kar potrjuje tudi primerjava s povprecno strukturo financiranja podjetji evroobmocja.

Spreminjanje strukture finan¢nih nalozb podjetij je del njihovega prilagajanja recesiji. Po valu prevzemnih aktivnosti so
podjetja leta 2008 zmanjSala finanéne nalozbe v lastniski kapital. Z omejenimi finanénimi sredstvi pa so skusala s
poveCevanjem medsebojnega kreditiranja pospeSevati prodajo oziroma omejevati negativne vplive zmanjSanega
domacega povprasevanja. Na tujih trgih zunaj EU z enakim namenom povecujejo obseg komercialnih kreditov svojim
héerinskim podjetjem.

Ne znizuje pa se samo rast posojil nefinan¢nim podjetjem, ampak tudi rast posojil gospodinjstvom. Ta se je znizala s 27%
v letu 2007 na 10% marca 2009. Ceprav medletna stopnja rasti stanovanjskih posojil 8¢ ostaja visoka, 24%, pa je marca
2009 kreditiranje gospodinjstev zastalo. Sektor gospodinjstev je v letu 2008 sicer ostal relativno nizko zadolzen; s 30%
BDP so bile njegove finanéne obveznosti za ve¢ kot polovico nizje od povprecja evroobmocja. Tudi delez prejemkov
gospodinjstev iz dela, ki je namenjen odplacevanju posojil, se lani ni bistveno povecal in je ostal 21%. Vendar
izpostavljenost gospodinjstev tveganjem ne izhaja samo iz obsega dolga, ampak iz drugih dejavnikov. Prvi¢, breme
servisiranja dolga gospodinjstev pri bankah bo naras¢alo predvsem zaradi padanja dinamike rasti pla¢ v zasebnem
sektorju in povecevanja brezposelnosti. Drugic, ob znizevanju obrestnih mer ob koncu leta 2008 so banke povecevale
pribitke nad referen¢no obrestno mero, ki predstavljajo fiksni del cene posojila. Pribitki bodo ostali na vi§ji ravni tudi
takrat, ko bodo referen¢ne obrestne mere zacele narascati in ko se bo povecalo breme odplacevanja dolgov. To opozorilo
velja ob dejstvu, da se je lani podalj$ala povpreéna ro¢nost novosklenjenih stanovanjskih posojil, saj naras¢a delez novih
stanovanjskih posojil z ro¢nostjo nad 20 let. Tretji¢, zadolZevanje v $vicarskih frankih se je proti koncu leta 2008 skoraj
ustavilo, vendar je v celotnem stanju stanovanjskih posojil delez posojil v §vicarskih frankih 35% in med potro$niskimi
posojili 8%. Zato izpostavljenost gospodinjstev tveganju sprememb tecaja Svicarskega franka do evra ostaja. S tem pa
ostaja tudi potencialno kreditno tveganje za banke.

Povecano kreditno tveganje do prebivalstva je povezano tudi z gibanji na kapitalskem trgu in trgu nepremi¢nin. Moc¢no,

67,5 odstotno, znizanje indeksa SBI20 v letu 2008 je vplivalo na znizanje vrednosti nalozb gospodinjstev v obliki
lastniskega kapitala in enot investicijskih skladov, ki se je do konca septembra 2008 zmanjsala za 1,8 mrd EUR, zaradi
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pospesenih negativnih gibanj na borzah v zadnjem cetrtletju 2008 pa po ocenah Se za dodatni 2 mrd EUR. S tem se je
vrednost finanénega premozenja gospodinjstev znizala pod raven ob koncu leta 2007.

Negativni premozenjski u€inek za gospodinjstva, ki izhaja iz gibanj na kapitalskih trgih, vpliva na zmanjSanje kupne
moci in zmanjs$anje povpraSevanja po stanovanjskih posojilih. Ob zmanjSevanju vrednosti finan¢nega premozenja se je s
tem upocasnilo narascanje vrednosti realnega premozenja v obliki nepremicnin. Zaradi razlik v metodologijah
izraCunavanja cen nepremic¢nin se podatki SURS, GURS in Banke Slovenije sicer razlikujejo, vendar vsi odrazajo moc¢an
padec dinamike cen na nepremiéninskem trgu leta 2008. Rast cen stanovanj je po izra¢unu Banke Slovenije v letu 2008
znasala 4,3% v primerjavi s 23,4% leto prej. Cene so se umirile v celi drzavi, razlika med Ljubljansko urbano regijo in
preostalim delom Slovenije se je zmanjSala. Ob hkratnem povecevanju povprecne neto place in znizanja obrestnih mer
proti koncu leta se je sicer povecala dostopnost stanovanj. Vendar je poleg negativnega premozenjskega ucinka
povprasevanje po nepremicninah omejevalo $e zaostrovanje kreditnih pogojev za stanovanjska posojila. Gospodinjstva v
Sloveniji so primerjalno z drugimi drzavami manj izpostavljena tveganju izselitve iz stanovanja zaradi nezmoznosti
vracanja stanovanjskih posojil ali placevanja najemnin zaradi visokega deleza lastniskih stanovan;.

Dejavnike zmanjSevanja povprasevanja po nepremicninah dopolnjujeta nara$¢ajoca zaskrbljenost zaradi trajanja in
globine recesije in pri¢akovanje padca cen nepremi¢nin. Ponudba nepremiénin je sprva reagirala s podaljSevanjem Casa
prodaje, ki je preslo v mocno padanje Stevila sklenjenih transakcij. Nepreverjeno ostaja, koliko so ponudbene cene
nepremicnin rigidne zaradi morebitne oligopolne strukture trga novogradenj. Glede na izdana gradbena dovoljenja kmalu
pri¢akujemo dodatno ponudbo dokon&anih novogradenj. Ceprav bo ta povetala pritisk na znizanje ponudbenih cen
nepremicnin, bosta nanje mo¢neje vplivala trajanje in globina recesije.

Da so banke evidentirale povecano kreditno tveganje predvsem od zadnjega Cetrtletja 2008 naprej, potrjuje dejstvo o
zvisanju stopnje pokritja razvr§Cene aktive z oslabitvami od 2,8% na 3,0% ob koncu leta. Prav tako se je delez slabih
posojil v razvr§€eni aktivi zviSal za 0,2 odstotni tocki na 1,8%. Vendar se banke na povecano kreditno tveganje niso
odzvale samo s povecevanjem oblikovanih oslabitev in rezervacij, ampak tudi z drugimi ukrepi obvladovanja tvegan;.
Znizale so povprecno razmerje med visino posojila in vrednostjo zavarovanja pri posojilih, ki so zavarovana z zastavo
nepremicnin, za 60% posojil, zavarovanih z vrednostnimi papirji, katerih razmerje med posojilom in vrednostjo
zastavljenih papirjev se je zviSalo nad interno dolo¢eno mejo, so pridobile dodatna zavarovanja in v celoti zmanjsale
delez zavarovanj z vrednostnimi papirji in tockami vzajemnih skladov. Hkrati so povecevale delez posojil, zavarovanih z
nepremic¢ninami. Delez novoodobrenih nezavarovanih posojil nebanénemu sektorju se je sicer povecal, vendar je bilo to
posledica kraj$anja ro¢nosti posojil. Med temi je visji odstotek nezavarovanih posojil kot med dolgoro¢nimi posojili. Vse
to dokazuje zaéetek povecevanja kreditnega tveganja v letu 2008, ki ga bo nadaljevanje recesije v letu 2009 Se povecalo.

Celotna izpostavljenost slovenskih bank do tujine se je sicer zmanjsala za skoraj 3,1% v primerjavi z letom 2007 na 11,8
mrd EUR, vendar pa se je povecala izpostavljenost do drzav vzhodne in srednje Evrope in do nekdanjih jugoslovanskih
republik, ki se srecujejo z razvrednotenjem domacih valut do evra, kar negativno vpliva na placilno sposobnost
kreditojemalcev. Kreditno tveganje delno zmanjsSuje dejstvo, da sta se Stevilo in vsota velikih izpostavljenosti leta 2008
zmanjsala.

Dohodkovno tveganje se je povecalo zaradi ve¢ vzrokov. Prvi¢, dobicek bank pred obdavéitvijo leta 2008 je bil s 304 mio
EUR za 62% manjsi kot predlani. Drugi¢, poslabsala se je njegova struktura. Neto neobrestni prihodki so se znizali za
tretjino, predvsem zaradi vrednotenja vrednostnih papirjev, deloma pa tudi zaradi znizevanja rasti neto opravnin. Delez
neto neobrestnih prihodkov v bruto dohodku se je znizal za 12,6 odstotnih tock na 30,6%. Tretji¢, oslabitve finan¢nih
sredstev in rezervacije za zunajbilancne obveznosti so se v primerjavi s preteklim letom bistveno povecale zaradi
zmanjSevanja kakovosti nalozbenega portfelja. Banke so leta 2008 oblikovale za 277 mio EUR oslabitev oziroma
rezervacij od tega ve¢ kot dve tretjini v zadnjem Cetrtletju leta. Njihov delez v bruto dohodku se je lani skoraj podvojil.
Med skupinami bank so operativne stroske lani najuinkoviteje obvladovale velike domace banke. Delez operativnih
stroskov v povpreéni bilan¢ni vsoti pri slovenskih bankah je visji kot v srednje velikih bankah EU, vendar se mu
postopoma priblizuje. Kljub temu bodo banke vedno bolj prisiljene v racionalizacijo poslovanja zaradi dodatnih potreb
po oblikovanju oslabitev. Donosnost na kapital slovenskih bank se je lani prepolovila na 8,1%. Cetrti¢, verjetnost
nadaljevanja stagnacije vrednosti nalozb na kapitalskih trgih in nizke rasti opravnin bo, skupaj s pri¢akovanim
povecevanjem stroskov oslabitev in rezervacij, $e bolj zmanjSevala dobicek bank. S tem nara$ca tveganje, da bodo
posamezne banke zacele poslovati z izgubo. ZniZevanje dobic¢ka za¢asno omejuje moznosti povecevanja kapitala bank. V
obdobju recesije in obrata kreditnega cikla bankam preostane samo zmanjSevanje operativnih stroskov in
dokapitalizacija, ki jo izvedejo lastniki ali drugi investitorji. Bankam, katerih lastniki so se v obdobju konjunkture
zavedali, da je ban¢niStvo cikli¢na gospodarska dejavnost, in v skladu s tem usmerjali poslovno politiko svojih bank ter
uravnavali vi§ino kapitala, se bo treba manj prilagajati.

Kapitalska ustreznost bank se je zaradi dokapitalizacij in zacasne odprave odbitne postavke od temeljnega kapitala (t.i.
bonitetni filter) v zadnjem cetrtletju leta 2008 z vrednostjo 11,7% povecala na najvis§jo raven v zadnjih Stirih letih.
Kapitalska ustreznost prvega reda je narasla na 10,0%. Ob koncu leta 2008 je bila kapitalska ustreznost ban¢nega sistema
nekoliko nad povpre¢jem EU. Za njim pa zaostaja kapitalska ustreznost majhnih slovenskih bank, z 10,7%, in kapitalska
ustreznost bank v vecinski tuji lasti, z 10,6%.

Banka Slovenije je z zaasno odpravo odbitne postavke od temeljnega kapitala ze oktobra 2008 delovala proti ustavljanju
kreditne aktivnosti, tj. proticikli¢no. Znizevanje kapitalske ustreznosti pred tem je bilo posledica naras¢ajoce odbitne
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postavke od temeljnega kapitala (t.i. bonitetnega filtra), uvedbe nove kapitalske zahteve za operativno tveganje ter v
tretjem Cetrtletju 2008 povecanja kapitalske zahteve za kreditno tveganje. Slednje predstavljajo najvecji delez (92,5%) v
strukturi kapitalskih zahtev. Njihova rast presega rast bilan¢ne vsote bank, kar kaze na razmeroma veliko pripravljenost

dosegajo banke v vecinski tuji lasti.

Temeljni kapital se je v letu 2008 povecal za 38,1%, najbolj na radun osnovnega kapitala in kapitalskih rezerv.
Dokapitalizacije je leta 2008 izvedla ve¢ kot polovica bank v skupnem obsegu 666 mio EUR. Nizji dobicki bank v letu
2008 so se odrazili v polovici nizjem prirastu temeljnega kapitala, ki izhaja iz naslova rezerv iz dobicka, zadrzanih in
revidiranih dobi¢kov. Ta pomembni vir povecevanja temeljnega kapitala bank v preteklosti se bo v prihodnje zmanjsal,
kar pomeni dodaten izziv za lastnike tistih bank, katerih uprave bodo ugotovile potrebo po dokapitalizaciji. Dodatni
kapital se je znizal za 5,2% zaradi manjSega presezka inovativnih instrumentov, manjSega popravka presezkov iz
prevrednotenja ter zmanj$anja podrejenega dolga. Dokapitalizacija zlasti velikih domacih bank pred zaostritvijo finan¢ne
krize je bistveno izboljsala kakovostno strukturo regulatornega kapitala.

Obrestno tveganje, merjeno z razliko med povpre¢nim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer, se je
lani zmanjSevalo. Obrestne vrzeli na intervalih do 3 in do 6 mesecev so se proti koncu leta zmanjSevale in tudi v prvih
mesecih leta 2009 ostale razmeroma nizke. Glede na raven leta 2007 se je na nizji ravni vseskozi ohranjala tudi obrestna
vrzel na intervalu do enega leta. Obrestno tveganje pa se je povecalo v treh segmentih. Prvi¢, povecala se je obcutljivost
bank na spremembo obrestne mere na strani virov. Drugi¢, povecal se je del obrestnega tveganja, ki izhaja iz
neusklajenosti strukture obrestno obcutljivih aktivnih in pasivnih postavk glede na vrsto referencne obrestne mere.
Tretji¢, povecala se je izpostavljenost bank obrestnemu tveganju, ki izhaja iz moznosti pred¢asnega poplacila posojila ali
odpoklica dolzniskih vrednostnih papirjev izdajatelja.

Tecajno tveganje se je za banke moc¢no zmanjsalo z uvedbo evra. Tudi v letu 2008 je neto odprta devizna pozicija v
odstotkih od regulatornega kapitala ostala nizka, -0,2%. Banke so v preteklem letu bolj odprle svoje pozicije v §vicarskih
frankih, medtem ko so pozicije v ameriskih dolarjih precej zaprle. Februarja 2009 je delez devizne aktive znasal 6%
bilan¢ne vsote bank, devizne pasive pa 4,6%.

Zavarovalni$tvo je lani v strukturi financnega sektorja stagniralo in ostalo nad 8% delezem. Celotna zbrana premija
zavarovalnic leta 2008 znasa 5,2% BDP, kar je 931 EUR na prebivalca oziroma dobra tretjina povprecno zbrane premije
na prebivalca v drZzavah evroobmodja. Zavarovalnice so leta 2008 poslovale slabse kot leto prej. Rast zbrane premije
zavarovanj je bila leta 2008 najnizja v zadnjih letih, $kodni rezultat se je poslabsal, donosnost kapitala pa se je zmanjSala
na 10,9%. Z vidika obvladovanja tveganj je pozitivno, da se je pokritost Cistih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij z
nalozbami kritnega premozenja povecala in povecal se je delez najkonzervativnejsih oziroma najvarnejsih oblik nalozb.
V primerjavi z zavarovalnicami v evroobmod¢ju so nalozbe slovenskih zavarovalnic konzervativnejSe, zato je bila
kapitalska izguba kot posledica znizanja vrednosti lastni$kih vrednostnih papirjev in enot premozenja investicijskih
skladov leta 2008 razmeroma nizka. Letno znizanje zbranih bruto premij zivljenjskega zavarovanja za 2,5% odraza
zmanj$evanje povprasevanja, povezano z gospodarsko krizo. Z zivljenjskimi zavarovanji so zavarovalnice zbrale 27,9%
vseh bruto premij, bilan¢na vsota Zivljenjskih zavarovanj pa je ob koncu leta 2008 predstavljala 50,4% celotne bilan¢ne
vsote zavarovalnic. Kljub izrazito negativnim gibanjem na kapitalskih trgih so se nalozbe v Zivljenjska zavarovanja,
vezane na enote vzajemnih skladov, leta 2008 povecale za 5,9%. Delez zbranih premij zivljenjskih zavarovanj, pri katerih
zavarovanj povecal na 47,1%. Tako se je sektor gospodinjstev dodatno izpostavil tveganjem zmanjSevanja vrednosti na
kapitalskih trgih posredno prek zivljenjskega zavarovanja pri zavarovalnicah.

Investicijski skladi so z vrednostjo 1,9 mrd EUR (5% BDP) v strukturi finanénega premozenja slovenskih gospodinjstev
ob koncu leta 2008 predstavljali 5,1%, oziroma 4,1 odstotne tocke manj kot v letu 2007. Znizanje je posledica kapitalskih
izgub, zaradi katerih se je ponderirana vrednost VEP zmanjsala za 43%. Kljub temu se delez delniskih vzajemnih skladov
ni znizal in kapitalske izgube so tako ze mo¢no obremenile gospodinjstva, ki Se naprej ostajajo izpostavljena tveganju
sprememb vrednosti na kapitalskih trgih. Vendar je tovrstna izpostavljenost v primerjavi z evroobmoc¢jem nizka. Celotna
sredstva domacih investicijskih skladov na prebivalca so se znizala na 931 EUR, medtem ko so v povpre¢ju drzav
evroobmocja znaSala 6.537 EUR. Izpostavljenost bank do druzb za upravljanje je zelo nizka, verjetnost medsebojnega
povezovanja ali zdruZzevanja pa narasca.

V strukturi sredstev investicijskih skladov se je zaradi procesa preoblikovanja investicijskih druzb delez vzajemnih
skladov povecal na 79%. Leta 2008 so se sredstva v vzajemnih skladih znizala za 48,2% glede na december 2007. Do
konca marca 2009 so se znizala za dodatnih 6,2% na 1.420 mio EUR oziroma na 3,8% BDP. ZniZevanje sredstev je
posledica padca cen vrednostnih papirjev na domacem in tujem kapitalskem trgu, gibanja deviznih tecajev ter neto
odlivov iz vzajemnih skladov. Visina neto izplacil je bila leta 2008 s 303,7 mio EUR razmeroma nizka, saj je znasala le
dobro petino celotnega zmanjSanja sredstev vzajemnih skladov. Domaci vzajemni skladi so ob zmanjSevanju nalozb v
domace delnice ter povecevanju nalozb v domace obveznice opazno zmanjSali nalozbe v drzavah nekdanje Jugoslavije.
Povecano unovcevanje enot skladov je povzroc€alo pri upravljavcih vecjo potrebo po zagotavljanju likvidnih sredstev.
Kljub pritiskom na poslovanje zaradi gibanj na kapitalskih trgih je bila likvidnih sredstev vzajemnih skladov ob koncu
leta 2008 vecja kot leto prej.
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Finan¢na infrastruktura je v obdobju finan¢ne krize delovala nemoteno. Zaradi visoke vrednosti transakceij je njen kljuéni
element placilni sistem TARGET2-Slovenija. Njegova izpostavljenost tveganjem se je leta 2008 znizala zaradi
zmanjs$anja koncentracije Stevila transakcij.

Namen tega porocila je predstaviti, kako so se na prenos krize iz mednarodnega okolja v Slovenijo odzvale komponente
finan¢nega sistema, katerim tveganjem so izpostavljene ter kako so z njimi medsebojno povezane. Porocilo je razsirjeno
na sektorje gospodinjstvo, podjetja in tujina zaradi prepletanja tveganj med njimi in finanénim sistemom. Uvodni del je
namenjen medsektorskim finanénim tokovom. Predstavlja, kateri sektorji so s svojimi finanénimi presezki zadovoljevali
povprasevanje po finan¢nih sredstvih deficitnih sektorjev, v katerih oblikah so se finan¢na sredstva prenasala in kako so
se spreminjali finanéni odnosi s tujino. Sledi prikaz finan¢nega stanja in poslovanja sektorja gospodinjstev, ki se je v
obdobju krize sre€al z zmanjSanjem vrednosti finanénega premozenja in se odzval s spremenjenim obnasanjem.
Nepremicninski trg je analiziran posebej zaradi velikosti ter pomena za gospodinjstva in finan¢ni sistem. Z opisom
dogajanj na kapitalskem trgu porocilo preide v osrednji del, ki obravnava spremembe v slovenskem ban¢nem sistemu in
tveganja, katerim je izpostavljen v razmerah zaostrenega dostopa do finan¢nih virov ter obrata gospodarskega cikla. Na
podoben nacin je analizirano poslovanje neban¢nih finan¢nih posrednikov - zavarovalnic, investicijskih skladov in
lizinskih podjetij. Sklepni del porocila pa je posvecen finan¢ni infrastrukturi.
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1 MEDSEKTORSKE FINANCNE TERJATVE IN
OBVEZNOSTI!

Realna rast slovenskega gospodarstva je v prvi polovici leta 2008 dosegla 5,6%, nato pa
se je Siritev finan¢ne krize v preostale dele gospodarstva odrazila v hitrem znizanju na
-0,8% v Cetrtem Cetrtletju. Na to sta najbolj vplivala zmanjSevanje tujega povprasevanja in
negativna realna rast bruto investicij. V skladu s poslabSevanjem klju¢nih
makroekonomskih agregatov so se oblikovali finan¢ni tokovi narodnega gospodarstva in
njegovi finan¢nih tokovi s tujino.

Razlika v delezu investicij in varéevanja v BDP se je leta 2008 Se povecala, kar je
zahtevalo nadaljevanje zadolzevanja v obliki tujih posojil ter povecanja neto finan¢nih
obveznosti do tujine na 30% BDP. Odziv na finan¢no krizo na strani investicij je bil
Sibek, zato je na povecanje varcevalno-investicijske vrzeli mocneje vplivalo zaostajanje
na strani varéevanja. V obdobju hitrega zaostrovanja pogojev na mednarodnem finanénem
trgu se je povecala odvisnost od tujih finan¢nih virov in s tem tveganje hitrega zmanjsanja
razpolozljivega tujega financiranja, ki se je jeseni 2008 realiziralo. Pricakovati je, da se bo
var¢evalno-investicijska vrzel v prihodnje prisilno zapirala predvsem z zmanjSevanjem
deleza investicij v BDP. Visje stopnje rasti agregatov v Sloveniji kot v evroobmocju sicer
dokazujejo proces konvergence, a so pri tem odrazale pregrevanje domacega
gospodarstva v preteklih letih do 2008, kar je z mo¢nim povprasevanjem po finan¢nih
virih povzrocilo zadolzevanje v tujini pred izbruhom finané¢ne krize.

Slika 1.1: Stopnja varéevanja’, delez investicij in varéevanja (levo) ter neto finanéna
pozicija posameznih gospodarskih sektorjev v % BDP
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Slovenija Evroobmocje Slovenija
Opomba: V podatkih za prebivalstvo sta vkljucena sektorja gospodinjstva (S.14) in nepridobitne
institucije, ki opravljajo storitve za gospodinjstva (S.15).
Vir: Banka Slovenije, SURS, ECB, Eurostat

Zaostrovanje finan¢nih in gospodarskih razmer se je leta 2008 v Sloveniji in evroobmoc¢ju
kazalo v zmanjSanju neto financne pozicije posameznih sektorjev glede na leto 2007, kar
odraza umirjanje gospodarske aktivnosti in povecano previdnost v obnaSanju
transaktorjev. Med domacimi sektorji je sektor nefinan¢nih podjetij izkazoval zmanj$ano
neto negativno finan¢no pozicijo v visini —114% BDP, ki jo je v manjSem obsegu kot leta
2007 financiral sektor gospodinjstev ter izdatneje kot leto prej tujina. Posredni$tvo bank
pri prenosu tujih virov v domace gospodarstvo je vplivalo na to, da se pred zaostritvijo
finanéne krize jeseni 2008 ni upocasnila dinamika rasti ban¢nih bilanc.

Gospodinjstva

Sektor gospodinjstev’ ostaja kljuéni domagi sektor, ki s svojim presezkom finanénih
sredstev omogoca financiranje nefinanénih podjetij, vefinoma s posredniStvom
finan¢nega sektorja, kateremu je leta 2008 zagotavljal skoraj polovico domacih virov.
Stopnja varcevanja gospodinjstev se je leta 2007 znizala na Se vedno visokih 16,4%,
deloma kot posledica pozitivnega premozZenjskega ucinka oziroma viSje vrednosti

! Zaradi metodoloske revizije BDP je Statisti¢ni urad objavil revidirane nefinanéne sektorske ra¢une
za obdobje 2000-2006. Zato se nekatere vrednosti v tem poglavju razlikujejo od predhodno
objavljenih v porodilih o finanéni stabilnosti prej$njih let.

Stopnja varCevanja je indikator, izracunan iz sektorskih raCunov, in predstavlja delez bruto
var¢evanja v bruto razpolozljivem dohodku. Poleg sredstev za zaposlene in socialnih prejemkov
vkljuCuje bruto poslovni presezek proizvodnje, druge tekoCe transferje (npr. odskodnine iz
nezivljenjskih zavarovanj, dohodke od lastnine, kot so obresti, razdeljeni dohodek druzb in
podobno), ne vkljucuje pa vrednostnih sprememb oziroma kapitalskih dobickov.

3 Sektor S.14 v skladu z metodologijo finanénih ra¢unov.
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finan¢nih nalozb. Razlika v stopnji varevanja gospodinjstev z evroobmocjem se je zacela
leta 2007 ponovno zmanjsevati, ko se je v Sloveniji z 17,4% BDP znizala na 16,4% BDP,
v evroobmocju pa rahlo povecala na 13,9% BDP.

Slika 1.2: Stopnja varCevanja ter finan¢na sredstva, obveznosti in neto finan¢na
pozicija (neto premozenje) v % BDP gospodinjstev
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Sektor gospodinjstev v evroobmodju je ze leta 2007 upocasnil povefevanje svojih
finan¢nih obveznosti, ki so leta 2008 stagnirale. Odziv slovenskih gospodinjstev na
spreminjanje razmer je bil podoben a manj izrazit. Glede na veliko razliko v ravneh in
ohranjanje znanih razlogov za nizji obseg finan¢nih sredstev slovenskih gospodinjstev
(nizja kupna mo¢ gospodinjstev, visoka obremenitev dohodkov s prispevki, visok delez
lastni§tva nepremicnin, poznejsi razvoj nebancnih finan¢nih institucij in nalozbenih oblik)
bo konvergenca na tem podro¢ju v primerjavi z drugimi integracijskimi procesi v
evroobmodju dolgotrajnejSi proces. ZadolZzenost slovenskih gospodinjstev v visini 30%
BDP sicer ostaja polovico nizja glede na zadolZenost gospodinjstev v evroobmodju,
vendar pa neto finan¢no premozenje slednjih v visini 115% BDP $e vedno mo¢no presega
neto finantno premozenje slovenskih gospodinjstev. V primerjavah premoZzenja
gospodinjstev pa velja poleg finan¢nega upostevati tudi realno premoZzenje, ki je v
Sloveniji zaradi visokega deleza lastni$tva stanovanj precejsnje.

Slika 1.3: Struktura finanénega premozenja gospodinjstev Slovenije in evroobmocdja
(levo) ter struktura finan¢nih obveznosti gospodinjstev Slovenije (desno)
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sektor gospodinjstev (S.14), brez neprofitnih institucij, ki opravljajo storitve za
gospodinjstva (S.15).
Vir: Banka Slovenije, ECB

Delez ban¢nih vlog in gotovine slovenskih gospodinjstev v strukturi njihovega finan¢nega
premozenja se je v zadnjih letih nekoliko znizal, vendar je za 14 odstotnih tock vi§ji v
primerjavi z evroobmojem. V zmanjSanju delezev lastniskega kapitala in enot
investicijskih skladov na ra¢un povecanja vlog se odrazajo posledice negativnih gibanj na
kapitalskih trgih. Izrazita ostaja razlika v delezu rezervacij iz zivljenjskih in pokojninskih
zavarovanj. V tej obliki finanénega premozenja je razhajanje med gospodinjstvi v
Sloveniji in evroobmoc¢ju najvedje, kar kaze zlasti na relativno manjSo razvitost
pokojninskega zavarovanja. Spremembe pokojninskega sistema so zato potrebne ne le
zaradi demografskih gibanj in nujnega zagotavljanja dolgoro¢ne finan¢ne vzdrznosti
pokojninskega sistema, temve¢ tudi zaradi normalizacije strukture finanénega premozenja
slovenskih gospodinjstev. Druga vecja razlika je delez nalozb v dolzniske instrumente, ki
na eni strani kazejo relativno nerazvitost slovenskega kapitalskega trga ter tradicijo
financiranja podjetij s posojili in na drugi nagnjenost slovenskih gospodinjstev k bolj
tveganim lastniSkim finanénim nalozbam. Pri poslovanju z bankami so slovenska
gospodinjstva postala leta 2008 bolj zadrzana pri najemanju posojil, kar je videti tudi v
ustalitvi celotne strukture njihovih finanénih obveznosti.
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Vrednost terjatev gospodinjstev do tujine je do leta 2007 razmeroma hitro narascala in z
vrednostjo skoraj 14% BDP dosegla vrh. Leta 2008 je zaradi negativnih gibanj na
kapitalskih trgih sledil preobrat s kapitalskimi izgubami in tezavnostjo umika v druge
nalozbene oblike, zato so se neposredne terjatve gospodinjstev prepolovile, terjatve v
obliki investicijskih skladov so se obcutno zmanjsale, povecanje terjatev s posredniStvom
zavarovalnic pa je bilo le simboli¢no.
Slika 1.4: Struktura terjatev gospodinjstev do tujine glede na posrednika v % BDP
(levo) ter glede na tuji lastniski kapital in dolzniSke vrednostne papirje v
odstotkih (desno)
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Opomba: S.123 — Drugi fin. posredniki vklju¢no z investicijskimi skladi, razen zavarovalnic in
pokojninskih skladov; S.125 — Zavarovalnice in pokojninski skladi; S.14 — Gospodinjstva.
Podatki vsebujejo poenostavitev: celotne nalozbe sektorjev S.123 in S.125 v tuje
vrednostne papirje se obravnavajo kot sredstva gospodinjstev, ¢eprav v dolo¢enem delu
vkljucujejo tudi lastne nalozbe ali nalozbe podjetij.

Vir: Banka Slovenije, SURS

Vrednost nalozb gospodinjstev v tuje vrednostne papirje se je znizala na 10% BDP. Od
tega je bilo 60% v obliki lastniskega kapitala. Spremenjeno razmerje glede na leto 2007 v
prid dolzniskega kapitala odraza zmanjSanje vrednosti lastniSkega kapitala zaradi
kapitalskih izgub in prehajanj v druge nalozbene oblike. Sklepati je mogoce, da so se
opisane nalozbe gospodinjstev v tujino morda zmanjsale tudi zaradi nalozb v domace
oblike varevanja, Ceprav negativna gibanja na domacem kapitalskem trgu tovrstnega
obnasanja niso spodbujala, raznovrstnost nebancnih finanénih nalozb pa se ni povecala.
Dobrodoslo korenitejSo spremembo bi povzroéila predvsem sprememba pokojninskega
sistema. Izvedena na ustrezen nacin bi v Sloveniji lahko zadrzala veéji del prihrankov
gospodinjstev kot do zdaj in s tem zavirala povecevanje varéevalno-investicijske vrzeli ter
nara$c¢anje odvisnosti od nestabilnih pritokov tujih finanénih virov.

Nefinan¢na podjetja

Povecevanje investicij je v Sloveniji pred zacetkom finan¢ne krize povecalo negativno
neto pozicijo slovenskih nefinan¢énih podjetij v BDP. To je povzroCilo povelevanje
povprasevanja po posojilih in ob nezadostnih domacih virih povzrocalo zadolZevanje
bank v tujini. Pridobljeni tuji viri so omogocali kreditiranje domacih sektorjev v obdobju
pregrevanja gospodarstva. Sledil je preobrat s prepolovitvijo stopnje gospodarske rasti,
zmanjSanjem agregatnega povprasevanja in prilagajanja investicijskih nacrtov. To je
zmanjSalo potrebo nefinan¢nih podjetij po nadaljnjem narascanju zadolzevanja pri
bankah. Visoke vrednosti investicij in var¢evanja nefinan¢nih podjetij v Sloveniji leta
2007 in njihova primerjava z delezi omenjenih kategorij v BDP nefinan¢nih podjetij v
evroobmod¢jem kazejo, da je bilo umirjanje v Sloveniji mogoce pri¢akovati tudi, ¢e
finan¢ne krize ne bi bilo.
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Slika 1.5: Investicije, var¢evanje, neto pozicija iz transakcij nefinan¢nih podjetij v %
BDP in realna gospodarska rast preucevanih gospodarstev
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Opomba: Pri Q3 2008 se pri podatku za realno gospodarsko rast evroobmocja uposteva vsota
zadnjih Stirih Cetrtletij. Neto fin. pozicija pomeni razliko med fin. transakcijami iz sredstev
in obv. v posameznem obdobju. V podatkih za Slovenijo se neto finan¢na pozicija v letu
2008 nanasa na konec tretjega Cetrtletja 2008.
Vir: Banka Slovenije, SURS, ECB, Eurostat
Nefinan¢na podjetja v Sloveniji in evroobmocju so se od zacetka finanéne krize poskusala
prilagajati socasnemu upadanju gospodarske aktivnosti tudi s povecanim medsebojnim
kreditiranjem. Hkrati so gibanja na kapitalskih trgih zmanjsSevala vrednost njihovega
lastniskega kapitala. Zaradi nizjega deleza lastniSkega kapitala slovenskih podjetij glede
na podjetja evroobmocja, so slovenska bolj odvisna od drugih virov financiranja ter zato v
obdobju nestabilnih razmer na finanénih trgih mocneje izpostavljena tveganju
refinanciranja.
Slika 1.6: Struktura finan¢nih sredstev in obveznosti nefinan¢nih podjetij v odstotkih
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Glede na to, da so slovenska podjetja tudi v obdobju pred finanéno krizo, ko je bilo zaradi
visokih vrednotenj lazje dokapitalizirati podjetje ali izdati dolzniSke vrednostne papirje, le
redko poslovala na ta nacin, ni presenetljivo, da nadaljujejo s tovrstno poslovno prakso.
Tako ostaja neizkoris¢en del moznosti za investiranje prihrankov sektorja gospodinjstev
doma namesto v tujini, kapitalski trg pa tudi zato ostaja plitev.

Finan¢ni sektor

Omejenost domacih virov se v prvih treh Cetrtletjih leta 2008 odraza v znizanju domacih
finan¢nih obveznosti finan¢nega sektorja za 4,8 odstotne tocke BDP in povecanju
obveznosti do tujine za 3,9 odstotne tocke BDP.* Terjatve do domacih sektorjev se niso
spremenile, do tujine pa so se zmanjSale v manjSem obsegu predvsem zaradi zmanjSanja v
obliki gotovine in lastniSkega kapitala. Poslovne banke dosegajo okoli 75% delez sredstev
slovenskega finan¢nega sistema (na osnovi podatkov finan¢nih racunov; centralna banka
ni upostevana). V drzavah evroobmocja so banke nekoliko povecale delez na 60%
sredstev financnega sektorja, predvsem zaradi precejSnjega znizanja sredstev drugih
finan¢nih posrednikov.

Drzava

Neto finan¢na pozicija drzave se je od konca leta 2007 do konca tretjega Cetrtletja 2008
zmanjSala za 7,5 odstotne tocke BDP na 9,4%. VeCino zmanjSanja na strani terjatev
pojasnjujejo zmanjSanja vrednosti lastniskega kapitala v nefinanénih podjetjih in samem

4 Vkljuéuje celotni finanéni sektor S.12 v skladu s klasifikacijo sistema finanénih raéunov.
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sektorju drzave. Obveznosti je drzava zacasno zmanj$ala predvsem v obliki vrednostnih
papirtjev, kar pa se bo z letom 2009 ponovno povecalo.

Tujina

Povecevanje finan¢nih obveznosti slovenskega gospodarstva do tujine med letoma 2005
in 2007 je odraz visokih stopenj gospodarske rasti pred finan¢no krizo, njihovo nadaljnje
povecanje do tretjega Cetrtletja leta 2008 pa zapoznelo zmanjSevanje investicij glede na
poslabsevanje finan¢nih in gospodarskih razmer.

Slika 1.7: Neto financ¢na stanja do tujine v % BDP po sektorjih in finan¢nih
instrumentih
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Neto presezek sektorja gospodinjstev do tujine se je leta 2008 ustalil. Neto primanjkljaj
drzave je kljub izdaji obveznice v zacetku leta 2008 ostal skoraj nespremenjen. Odnos do
tujine tako najbolj odraZza poslovanje financnega sektorja. Do tujine so tudi v letu 2008
nara$€ale neto finanéne obveznosti v obliki najetih posojil, medtem ko so stagnirale neto
terjatve v obliki dolzniskih vrednostnih papirjev. UpoStevajo¢ sicer minimalnega
povecanja deleza lastniskega kapitala, se je obcutljivost za krizo povecala.

Slika 1.8: Finanéne terjatve, obveznosti in neto stanja do tujine v % BDP po
sektorjih in finan¢nih instrumentih ob koncu tretjega Cetrtletja 2008
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Opomba: S.1 — Gospodarstvo Slovenije; S.11 — Nefinan¢ne druzbe; S.121 — Centralna banka; S.122
— Druge denarne finanéne institucije (vkljucuje poslovne banke in hranilnice); S.123 —
Drugi finan¢ni posredniki, razen zavarovalnic in pokojninskih skladov (med drugim
vkljucuje investicijske sklade in lizin§ka podjetja); S.125 — Zavarovalnice in pokojninski
skladi; S.13 — Drzava; S.14 — Gospodinjstva.

Vir: Banka Slovenije

Kljucno vlogo je imel bancni sektor, katerega neto negativno stanje do tujine se je v enem
letu povecalo za 6 odstotnih tock BDP na -26% BDP. Hkrati so se na tuje finan¢ne vire v
visini dodatnih 4 odstotnih tock BDP bolj oprli tudi drugi finanéni posredniki, vklju¢no z
lizinskimi podjetji in investicijskimi skladi. Stagnacija neto negativnega stanja
nefinanénih podjetij do tujine dokazuje, da so si lahko vire ugodneje zagotovila s
posrednistvom finan¢nega sektorja kot z neposrednim zadolzevanjem oziroma, da so z
nara$€anjem obveznosti do tujine nara$Cale tudi terjatve do tujine. Zaradi recesije
pricakovano zmanjSevanje investicij bo zavrlo poveCevanje financnega vzvoda
nefinanénih podjetij, ki so zaradi njegovega dosedanjega povecevanja postala
obcutljivejsa za upadanje povprasevanja v letu 2009.
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2 GOSPODARSKA GIBANJAYV SLOVENUJI

2.1 Gospodarska aktivnost in inflacija

V letu 2008 se je gospodarska rast v Sloveniji znizala, na 3,5%. Gospodarska rast je bila
rezultat §e vedno razmeroma visoke rasti bruto investicij v prvi polovici leta in deloma $e
vedno solidne medletne rasti izvoza blaga in storitev v prvih treh Cetrtletjih. Lansko
povecanje BDP-ja odraza dve razli¢ni obdobji: obdobje pojemajoce konjunkture v prvem
polletju ter obdobje mocnega poslabSanja gospodarskih rezultatov v drugem polletju
zaradi zaostrovanja finan¢ne krize. V zadnjem Cetrtletju lanskega leta je bila gospodarska
aktivnost celo negativna zaradi hitrega zmanjSevanja domacega povprasevanja in
mocnega zmanjSanja izvoza blaga, ki se je realno zmanjsal za 9,4%. Zelo se je zmanjSala
tudi vrednost uvoza blaga, za 7,3%. Realno so se v zadnjem Cetrtletju zmanjsale tudi
investicije v osnovna sredstva, za 5,3%. V 2008 so na medletni ravni s 6,1 odstotno rastjo
h gospodarski rasti najve¢ prispevale bruto investicije, 1,9 odstotne tocke. Sledita
potrosnja gospodinjstev z 1,1 odstotne tocke in potro$nja drzave z 0,7 odstotne tocke.
Prispevek menjave s tujino h gospodarski rasti je bil lani negativen, —0,2 odstotne tocke.
Slika 2.1: Gibanje rasti BDP in njegovih kljuénih komponent v odstotkih (levo) in
gibanje indeksov inflacije v Sloveniji in v evroobmod&ju
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Vir: Banka Slovenije

V letu 2008 je povpre¢na inflacija, merjena s harmoniziranim indeksom cen zivljenjskih
potrebscin (HICP), v Sloveniji znasala 5,5% in se je tako glede na povprecje leta 2007
zvisala za 1,7 odstotne tocke. Inflacija se je sicer v drugi polovici leta hitro znizevala in
ob koncu leta dosegla 1,8%. Razmeroma visoka inflacija v prvi polovici leta 2008 je
posledica visoke gospodarske aktivnosti v predhodnem obdobju, rasti stroskov dela in
rasti cen surovin na svetovnih trgih. V drugi polovici leta je ob $e vedno relativno visoki
rasti stroSkov dela k znizanju inflacije prispevalo predvsem zniZevanje cen nafte in ostalih
surovin.

Sloveniji lani ni uspelo ohranjati razmeroma nizkega primanjkljaja v tekocem delu
placilne bilance v primerjavi z leti pred prevzemom evra. V letu 2008 se je primanjkljaj
tekocega racuna placilne bilance povecal za dodatne 1,3 odstotne tocke, na 5,5% BDP.
Primanjkljaj v tekoem delu placilne bilance je bil financiran z neto finanénim pritokom
zasebnega sektorja iz tujine v visini 1,4 mrd EUR in drzave v visini 1,1 mrd EUR. K
prvemu so, kljub razdolzitvi do tujine v zadnjem Cetrtletju, najve¢ prispevale banke.

2.2 Dezelno tveganje

Bonitetne ocene deZelnega tveganja

Bonitetne ocene dezelnega tveganja Slovenije kazejo na razmeroma trdno pozicioniranje
Slovenije v skupini drzav "AA". Vendar z dolgoroénega vidika mednarodne rating
agencije opozarjajo na problem staranja prebivalstva in na pocasnost pri strukturnih
reformah. Slovenija ima tudi razmeroma nizko raven blaginje v primerjavi z "mediano
drzav AA." Agencija S&P je v letosnji oceni tveganosti Slovenije navajala stabilne
izglede za prihodnost s pri¢akovanjem nadaljevanja fiskalne konsolidacije in solidne
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gospodarske rasti na srednji in dolgi rok. Kot kljuéne dejavnike, ki bi vplivali na
dolgoro¢no izboljSanje bonitetnih ocen za Slovenijo, agencija navaja povecanje
konkurenc¢nosti in nadaljevanje gospodarskega prestrukturiranja, ki bosta podpirala proces
dohodkovne konvergence z mediano drzav skupine AA.

V marcu 2009 je agencija S&P objavila za Slovenijo nespremenjeno bonitetno oceno
AA/A-1+. Tudi bonitetne ocene primerljivih drzav po BDP per capita oziroma glede na
bonitetno oceno v primerjavi z lanskim letom ne kaZejo bistvenih sprememb. Za
navedene drzave navaja agencije naslednje bonitetne ocene za dezelno tveganje:
Portugalska A+/A-1+, Italija A+/A-1+, Gréija A-/A-1, Belgija AA+/A-1+, Ciper A+/A-1,
Malta A+/A-1, Slovaska A+/A-1.

Rating agencija Moody's letos ohranja za Slovenijo oceno Aa2. Agencija je marca 2008
navajala podobne dejavnike, ki krepijo kreditni rating oziroma tiste, ki predstavljajo
glavne izzive za Slovenijo kot v predhodnem porocilu. Med prvimi navaja ve¢ desetletne
izkusnje podjetij z evropskimi trgi, politicni konsenz glede ekonomskih odlocitev,
vzdrzne javne finance in upravljanje z dolgom. Med izzive s katerimi se sooca Slovenja
pa agencija uvrs¢a velik javni sektor, posebno socialne transfere, rigidnost trga dela,
vkljuéno s stroski dela in staranje prebivalstva, ki bo v prihodnosti zahtevalo dodatno
pokojninsko reformo. Med dejavniki, ki bi lahko v prihodnosti zviSali rating, Moody's
navaja ukrepe, ki bi strukturni fiskalni deficit potisnili proti ravnotezju, kar bi zagotovilo
nadaljevanje fiskalne vzdrznosti. Kot pomemben dejavnik agencija navaja tudi placno
politiko, ki bi uravnotezila konkuren¢nost v smeri polne dohodkovne konvergence z
drzavami EU-15. Po drugi strani bi na zniZanje ratinga v prihodnosti lahko vplivalo
dolgotrajnejse poslabsanje fiskalne pozicije drzave kot na primer neucinkovita
pokojninska reforma, in neuéinkovito obvladovanje javnih transferjev.

Konec marca 2009 je agencija Moody's spremenila bonitetno oziroma kreditno oceno
drzavnih obveznic RS z Aa2 s pozitivnim izgledom, na Aa2 s stabilnim izgledom,
predvsem zaradi dejstva, da je v razmerah finan¢ne krize, ki negativno vpliva na izvozne
trge, prislo do poslabsanja rezultatov javnega in izvoznega sektorja.

Premija za tveganje za drZavne vrednostne papirje RS

Finan¢ne in gospodarska kriza sta se mo¢no odrazili v primerjavi gibanj donosnosti do
dospelosti za posamezne vrste drzavnih obveznic z dospelostjo do treh in do deset let za
Slovenijo in Nem¢ijo. Pribitki 3-letnih in 10-letnih drzavnih obveznic RS nad nemskimi
obveznicami kazejo prvi vecji porast ze v marcu 2008. Do jasnega trenda navzgor je
pri§lo po zaostritvi finan¢ne krize jeseni 2008. Pribitki so v marcu 2009 za 3-letne
drzavne obveznice RS znaSali 170 bazicnih to¢k in podobno za 10-letne drzavne
obveznice RS, 167 bazi¢nih tock. Vrednosti pribitkov 3-letnih drzavnih obveznic nad
donosnostjo primerljive nemske obveznice so bile marca 2009 nizje od vrednosti
pribitkov primerljive grske obveznice in podobne kot pri irski obveznici. Vrednosti
pribitkov 10-letnih drzavnih obveznic RS nad donosnostjo primerljive nemske obveznice
so bile marca 2009 nizje od pribitkov za primerljive ro¢nosti Irske in Gr¢ije, vendar visje
od Portugalske in Italije. ViSina pribitkov drzavnih obveznic RS odraza tudi po obsegu
razmeroma majhne izdaje obveznic in posledi¢no njihovo manjso likvidnost.

Slika 2.2: Gibanje pribitkov 3-letnih (levo) in 10-letnih drzavnih obveznic RS
(desno) nad primerljivo nemsko in izbrane drzave v bazi¢nih tockah
200 . 200
Pribitki 3-letnih drzavnih obveznic Pribitki 10-letnih drzavnih obveznic
nad nemsko nad nem$ko
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Opomba: Navpiéni ¢rti na obeh slikah oznacujeta; povecanje negotovosti na finan¢nih trgih v
avgustu 2007 (levo) in zaostritev finan¢ne krize v septembru 2008 (desno)
Vir: Banka Slovenije
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3 SEKTOR GOSPODINJSTEV

3.1 Zadolzevanje gospodinjstev

Gospodinjstva so se v letu 2008 zadolzevala manj kot v letu 2007. Stanje finan¢nih
obveznosti gospodinjstev se je do septembra 2008 medletno povecalo za 19,5% in
ocenjujemo, da se bo rast do konca leta 2008 znizala pod 15%. Ceprav pritiski na
finan¢no stabilnost gospodinjstev ne nastajajo ve¢ predvsem zaradi hitrega zadolZzevanja,
bo breme zadolzenosti za gospodinjstva narascalo zaradi drugih dejavnikov. Gospodarska
kriza bo vplivala na servisiranje dolga gospodinjstev prek pocasnejSe dinamike plac v
zasebnem sektorju in naras¢anja brezposelnosti.

Gospodinjstva se kar najbolj zadolzujejo z najemanjem posojil pri bankah in v manjsem
obsegu pri drugih finan¢nih posrednikih. V zadnjih treh letih so banke povecale svoj delez
v financiranju gospodinjstev za 7 odstotnih tock na skoraj 70%, drugi finan¢ni posredniki
pa za 2 odstotni tocki na 12%. Financiranje potro$nje s komercialnimi krediti pri
ponudnikih blaga in storitev se je v tem ¢asu znizalo za 2 odstotni tocki. Pri¢akovati je, da
bodo podjetja v obdobju znizane konjunkture spodbujala prodajo prav z ugodnejso
ponudbo komercialnih kreditov, ki so jih v zadnjih letih spodrivala ugodna posojila pri
finan¢nih posrednikih.

Tabela 3.1: Stanje finan¢nih obveznosti gospodinjstev po instrumentih v mio EUR
2004 2005 2006 2007 2008"
(vmio EUR)

Skupaj 5.748 6.882 8.093 10.054 11.203
st. rasti v % 8,3 19,7 17,6 24,2 19,5
v % BDP 21,2 24,0 26,1 29,2 30,3

Posajila 4.491 5.482 6.777 8.620 9637
podjetja 357 348 336 386 392
banke 3.439 4.208 5.491 6.926 7.783
drugi finan¢ni posredniki 537 690 813 1.227 1373
drzava 86 87 82 v 84
tujina 73 58 55 3 5

Trgovinski krediti in avansi 770 855 945 1.049 1123

Drugo 486 545 371 386 442

Opomba: 'Podatek za september 2008.

Vir: Banka Slovenije

Tekoce zadolZevanje gospodinjstev z najemanjem posojil se je v letu 2008 znizZevalo tako
pri bankah, kot tudi pri podjetnikih in drugih finan¢nih posrednikih. Na manjsi obseg
zadolZevanja gospodinjstev je vplivalo ve¢ dejavnikov. Na strani ponudbe izstopajo
naras$¢ajoce posojilne obrestne mere v ve¢jem delu leta. Proti koncu leta so se obrestne
mere sicer nominalno znizevale, vendar so zaradi padajoce inflacije realno narascale.

Povprasevanje gospodinjstev po posojilih se je znizevalo tudi zaradi pocasnejse rasti pla¢
v zasebnem sektorju kot v letu 2007, narascajoc¢e brezposelnosti in naras¢ajoce klime
nezaupanja. Gibanja cen na stanovanjskem trgu in razvrednotenja finan¢nega premozenja
na kapitalskem trgu so dodatno znizevala povprasevanje po stanovanjskih posojilih.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI
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Slika 3.1: Struktura finanénih obveznosti gospodinjstev po instrumentih v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
ZadolZevanje gospodinjstev pri bankah
Rast posojil gospodinjstvom pri bankah se je od okrog 25% v letih 2006 in 2007 znizala
na slabih 15% v letu 2008, z razli¢no dinamiko rasti stanovanjskih in potro$niskih posojil.
Stanovanjska posojila so kljub umirjanju dinamike ohranila visoko stopnjo rasti, ki je
decembra znasala 27,4%. Hkrati se je rast potro$niskih posojil znizala na 5%, pri ¢emer je
bil tudi prirast teh posojil obCutno nizji v primerjavi z letom 2007. Upocasnjevanje
dinamike stanovanjskih in potro$niskih posojil se je nadaljevalo tudi v zacetku 2009.
Slika 3.2: Rast posojil gospodinjstvom v % in v mio EUR ter kazalniki zadolZenosti
gospodinjstev pri bankah
35% 1500 9 59%
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Vir: Banka Slovenije

Ob pocasnejSem zadolZzevanju v primerjavi z letom 2007 in rasti povpre¢nih nominalnih
in realnih pla¢, kot tudi celotnih prejemkov prebivalstva, je bilo poslabSevanje kazalnikov
zadolzenosti gospodinjstev pocasnejSe kot v dveh letih pred tem. Od novembra 2008 se
njihova raven tudi absolutno znizuje. Razmerje med posojili gospodinjstev in mese¢nimi
prejemki iz dela je ob koncu leta 2008 doseglo 8,5-kratnik, kar je samo 0,3 odstotne tocke
ve¢ kot ob koncu leta 2007. Makroekonomski kazalnik zadolZenosti gospodinjstev pri
bankah se je povecal manj kot v preteklih letih, od 18,6% BDP na 19,7% BDP. Vendar je
treba ob tem opozoriti na heterogenost gospodinjstev. Gospodinjstva iz nizjih placilnih
razredov, ki praviloma izkazujejo vi§jo stopnjo zadolZenosti, se ve¢inoma prekrivajo s
skupinami gospodinjstev, ki jih je oziroma jih Sele bo brezposelnost najbolj prizadela.
Manjse tveganje neplacevanja dolga velja predvsem za zaposlene v javnem sektorju, ki
izkazujejo manjse tveganje brezposelnosti.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI 9
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Posojila gospodinjstvom na razpoloZljivi dohodek v %
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Slika 3.3: Stanje banénih posojil gospodinjstvom v primerjavi z razpolozljivim
letnim dohodkom (levo) in BDP (desno)
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Vir: Banka Slovenije

Na podlagi anketnih odgovorov bank in razpolozljivih statisti¢nih podatkov je bila
ocenjena povprecna obremenjenost gospodinjstev z odpla¢evanjem dolga pri bankah.
Zaradi pocasnejSe rasti zadolzevanja se obremenjenost gospodinjstev z odplaevanjem
posojil ni opazneje povecala v primerjavi z letom 2007. Povprecen delez prejemkov
gospodinjstev iz dela, ki je namenjen odplacevanju posojil, je v letu 2008 znasal 21%,
podobno kot v letu 2007. Povecal pa se je delez placanih obresti v prejemkih iz dela in
sicer za slabo odstotno tocko na 4,3%, kar je posledica hitre rasti obrestnih mer v ve¢jem
delu leta 2008 in prevladujocega deleza variabilnih obrestnih mer v strukturi posojil.

V letu 2008 se je obseg novosklenjenih posojil gospodinjstvom v primerjavi z letom 2007
znizal, hkrati se je spreminjala tudi njihova ro¢nost. Pri stanovanjskih posojilih se ro¢nost
posojil podaljSuje, z izrazitim veCanjem deleza novih posojil z rocnostjo nad 20 let, in
sicer nad 40% v letu 2008. Pri potrosniskih posojilih se je nadaljeval trend skrajSevanja
njihove ro¢nosti, zlasti proti koncu leta. Kratkoro¢na posojila so v letu 2008 predstavljala
22% vseh novosklenjenih potro$niskih posojil gospodinjstvom, v zadnjem Cetrtletju 28%.
Iz anketnih odgovorov bank izhaja, da se je znizal obseg novoodobrenih posojil
gospodinjstvom, vec¢inoma kratkorocnih, za nakupe vrednostnih papirjev, od 4% v letu
2007 na slab 1% vseh novoodobrenih posojil gospodinjstvom v 2008.

Tabela 3.2: Struktura ro¢nosti novih stanovanjskih posojil v odstotkih

(v %) do5 od 5 do 10 od 10 do 15 od 15 do 20 nad 20
2004 3,2 18,6 46,7 20,8 10,6
2005 2,2 13,0 35,0 24,2 25,6
2006 2,3 14,9 250 23,8 34,0
2007 3,3 15,4 229 21,5 36,9
2008 4,0 14,8 19,9 20,1 41,2

Opomba: Do konca leta 2005 se struktura nanasa na posojila osmih najvecjih bank, od leta 2006 pa
na vse banke.
Vir: Banka Slovenije

Obrestne mere za posojila gospodinjstvom se od oktobra 2008 znizujejo. Pri
stanovanjskih posojilih se je variabilna obrestna mera do februarja 2009 znizala za 2,5
odstotne tocke, pri potro$niskih posojilih nekoliko manj, za 1,8 odstotne tocke. Pri tem je
treba opozoriti, da so se nominalne obrestne mere znizale manj kot bi pricakovali glede na
padec medbanéne obrestne mere v tem obdobju, ker so banke povecevale pribitke nad
referencno obrestno mero, ki predstavljajo fiksni del cene posojila in bodo ostali na visji
ravni tudi v prihodnje, ko se bodo referencne obrestne mere zvisale.

Dinamika obrestnih mer za posojila pri slovenskih bankah je podobna povpre¢ni dinamiki
v bankah evroobmocja. V letu 2008 se razlike med njimi niso bistveno spreminjale.
Obrestne mere za stanovanjska posojila so za slovenske posojilojemalce Se vedno v
povprecju za 1,2 odstotne tocke visje kot v bankah evroobmocja.
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Slika 3.4: Rast stanovanjskih posojil gospodinjstvom (levo) in primerjava obrestnih
mer za nova posojila z obrestnimi merami v evroobmocju (desno) v
odstotkih
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Opomba: 'Upostevana so posojila pri katerih je pogodbena obrestna mera variabilna oziroma fiksna
do enega leta. Od maja 2005 so podatki za Slovenijo metodolosko usklajeni z
metodologijo ECB, pred tem pa so ocenjeni na podlagi poro¢ila osmih bank.

Vir: Banka Slovenije

Prav tako se je v letu 2008 ohranila razlika 1,2 odstotne tocke, vendar v obratni smeri, pri
potrosniskih posojilih z variabilno obrestno mero. Znizevanje obrestnih mer pri tej skupini
posojil se je zacelo Sele decembra, pozneje kot pri stanovanjskih posojilih in tudi pozneje
kot pri posojilih podjetjem. Pri tem je padec v zacetku leta 2009 visji kot pri bankah
evroobmodja.

Pri potrosniskih posojilih s fiksno obrestno mero za obdobje 1 do 5 let se pozitivna razlika
do evroobmocja povecuje od nic¢elne v povprecju 2006 do 0,6 oziroma 0,8 odstotne tocke
v naslednjih dveh letih. Znizanje fiksne obrestne mere je bilo v zadnjem cetrtletju 2008
bistveno nizje kot pri variabilnih obrestnih merah za potrosniska posojila, kar odraza
bancna pricakovanja o njihovi ponovni rasti v prihodnje.

Slika 3.5: Primerjava slovenskih obrestnih mer za potrosniska posojila z obrestnimi
merami v evroobmocju glede na nacin obrestovanja v odstotkih
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Opomba: 'Upostevana so posojila pri katerih je pogodbena obrestna mera variabilna oziroma fiksna
do enega leta.
Vir: Banka Slovenije

V letu 2008 se je pri stanovanjskih in pri potro$niskih posojilih povecal delez novih
posojil, sklenjenih s fiksno obrestno mero. Pri stanovanjskih posojilih je bilo takih posojil
19%, najve¢ pri posojilih z ro&nostjo nad 10 let. Se vedno pa imajo posojila z variabilno
obrestno mero prevladujo¢ delez. Gospodinjstva, ki so najela taka posojila so
izpostavljena obrestnemu tveganju. Breme odplacevanja dolga bo pri teh posojilih
narastlo, ko se bo trend obrestnih mer obrnil navzgor, pribitki s katerimi banke
preprecujejo njihov vedji padec pa bodo ostali na zdaj doloceni visji ravni.

Pri potrosniskih posojilih so posojila s fiksno obrestno mero presegla 50%, tako v stanjih,
kot v novih pogodbah. Kljub vi§jim obrestnim meram v trenutku najetja posojila, so s
staliS¢a obrestnega tveganja za gospodinjstva ta posojila ugodnejSa v pogojih narascajocih
obrestnih mer. Ob sklenitvi posla v letu 2008 so bila posojila s fiksno obrestno mero za
povprec¢no 0,5 odstotne tocke drazja od posojil z variabilno obrestno mero, v zadnjem
Cetrtletju leta za 0,8 odstotne tocke, z nadaljnjim poglabljanjem te razlike v prvih mesecih
2009.
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Vir: Banka Slovenije
Valutna struktura posojil gospodinjstev

V letu 2008 se je trend narasCanja zadolzevanja gospodinjstev v Svicarskih frankih ustavil.
Po dveh letih depreciacije te valute v razmerju do evra, kar je, ob ugodnih referen¢nih
obrestnih merah za tovrstno zadolzevanje, ugodno vplivalo na obroke posojil, je v letu
2008 prislo do apreciacije Svicarskega franka. Posojila, najeta v §vicarskih frankih so
zacCela izgubljati deleze v strukturi novosklenjenih posojil, Se posebej v zadnjih treh
mesecih 2008, ko je bila apreciacija do eura najmocnej$a. Kljub temu je v strukturi
obstojecih posojil gospodinjstvom delez $vicarskega franka Se nekoliko narastel, zaradi
prevrednotenja stanja teh posojil v evre po visjem teCaju.

Pri potro$niskih posojilih se neevrske valute pojavljajo razmeroma redko in tudi pri njih
prevladujejo skoraj v celoti Svicarski franki. Njihov delez v novosklenjenih posojilih je v
letu 2008 znasal 4,4%, za 2,3 odstotne tocke manj kot v letu 2007, od novembra naprej pa
manj kot 1%. Kratkoro¢na potro$niska posojila so v 99,5% delezu sklenjena v evrih,
$vicarski franki se pojavljajo praviloma pri dolgoro¢nih posojilih.

Slika 3.7: Valutna struktura potrosniskih posojil v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Najemanje stanovanjskih posojil v $vicarskih frankih se je med letom 2008 postopoma
znizevalo. DeleZ te valute v vseh novosklenjenih posojilih je v povprecju 2008 znasal
33,5%, za dobrih 6 odstotnih tock manj kot v letu 2007. Tako kot pri potrosniskih, je tudi
pri stanovanjskih posojil ob koncu leta najemanje v §vicarskih frankih skoraj prenehalo.
Kljub temu bo zadolzenost v tej valuti zaradi daljSih roCnosti stanovanjskih posojil Se
vrsto let predstavljala vir teCajnega in obrestnega tveganja za gospodinjstva. V celotnem
stanju dolga gospodinjstev iz naslova stanovanjskih posojil imajo posojila v Svicarskih
frankih 35% delez, ki se je, kljub zniZevanju novega zadolZevanja v tej valuti, v enem letu
povecalo za 4 odstotne tocke, zaradi navedenega preracuna v evre po visjem tecaju
medtem okrepljene valute.

Po podatkih iz ankete bank so gospodinjstva del posojil, ki so bila prvotno sklenjena v
$vicarskih frankih pozneje konvertirala v evre, vendar je delez tako spremenjenih posojil
v celotnem stanju dolga v Svicarskih frankih majhen: 0,6% v letu 2007 in 1,3% v letu
2008.
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Slika 3.8: Valutna struktura stanovanjskih posojil v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Dve tretjini novih stanovanjskih posojil v $vicarskih frankih so v letu 2008 odobrile banke

frankih, 66% v stanovanjskih posojilih ter 69% v celotnih posojilih prebivalstvu.

Tabela 3.3: Delez novih posojil v $vicarskih frankih, odobrenih gospodinjstvom, v
celotnem letu v odstotkih

Delez novih posajil v CHF (v %)

Stanovanjska posojila Posagjila gospodinjstvom

Delez skupine bank Delez skupine bank

Delez CHF posgiil v banCnem sektorju Delez CHF posgiil v banénem sektorju
2007 2008 2008 2007 2008 2008
Velike banke 241 23,8 328 81 74 26
Majhne banke 14,2 10,2 13 43 25 16
Banke v vecinski tuji lasti 55,7 421 659 329 235 6838
Skupaj 387 32,5 100,0 16,4 12,7 100,0

Vir: Banka Slovenije

3.2 Oblike finan¢nega premoZenja gospodinjstev

Finan¢no premozenje gospodinjstev se je v letu 2008 povecalo za 3,8%. Tako nizko
povecanje v primerjavi s preteklimi leti je na eni strani odraz manjsih tekoc¢ih nalozb
gospodinjstev v tem letu, ve¢inoma pa posledica negativnih vrednostnih sprememb
premozenja. Vrednost financnega premozenja gospodinjstev je v devetih mesecih 2008
narastla za 0,5 mrd EUR. Tekoce finan¢ne nalozbe gospodinjstev so znasale 1,8 mrd
EUR, kar je nekoliko manj kot v enakem obdobju lani, hkrati so izgube zaradi vrednostnih
sprememb dosegle 1,3 mrd EUR.

Na nizek prirast finanénega premozenja gospodinjstev so odlo¢ilno vplivala sredstva,
nalozena v lastniski kapital in v enote investicijskih skladov. Na znizevanje tega dela
premozenja so vplivale tako tekoce nalozbe, kot vrednost obstojeCega portfelja. Zaradi
velikih izgub na borzah so se gospodinjstva v neto izrazu umikala iz teh nalozb, preostalo
premozenje pa je zgubljalo vrednost. Rezultat teh dveh negativnih tokov je zmanjSanje
vrednosti nalozb v lastniski kapital in enote investicijskih skladov do konca septembra
2008 za 1,8 mrd EUR. Ocenjujemo, da so pospeSena negativna gibanja na borzah v
zadnjem Cetrtletju 2008 prispevala k znizanju vrednosti tega dela finanénega premozenja
za dodatni 2 milijardi EUR, kar bi zmanjSalo celotno stanje finanénega premozenja
gospodinjstev ob koncu 2008 pod raven s konca leta 2007.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI 13
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Tabela 3.4: Stanje finan¢nih naloZzb gospodinjstev po instrumentih v mio EUR
2004 2005 2006 2007 2008"
(vmio EUR)
Skupaj 25.982 28.307 32.016 37416 37.952
st. rasti v % 13,8 8,9 13,1 16,9 38
v % BDP 96,0 98,6 103,3 108,5 102,7
Monetarno zlato
Gotovina in vioge 12.995 14.248 15495 17.089 18.919
- vloge pri bankah 10.041 10.651 11448 12.540 13492
Vrednostni papirji razen delnic 744 512 491 449 477
Posojila 626 885 838 859 876
Delnice in drugi lastniSki kapital 6.759 6.906 8.147 10.384 9611
Enote in delnice investicijskih skladov 1.549 1.828 2461 3440 2391
Zivlienjsko zavarovanje 920 1.137 1448 1695 1.743
Pokojninsko zavarovanje 386 510 643 815 888
Prenosne premije in Skodne rezerv. 565 633 655 652 769
Druge terjatve 1.437 1.648 1.837 2034 2277

'Podatek za september 2008.
Banka Slovenije

Opomba:
Vir:

Zaradi navedenih velikih padcev nalozb v delnicah in enotah investicijskih skladov so vse
druge oblike nalozb povecale deleze v strukturi premozenja gospodinjstev. Vecjih
premikov v vzorcu obnasanja gospodinjstev pa ni zaznati. Vloge v domacih bankah
naras$cajo enako hitro kot v letu 2007, ko so bila tudi vplacila v vzajemne sklade na visku.
Umikanje iz bolj tveganih oblik nalozb za zdaj ni prineslo ve¢jega preusmerjanja k
varnej$im nalozbam.

Zivljenjska in pokojninska zavarovanja so se v letu 2008 povedala po stopnjah, niZjih kot
v preteklih letih. Tovrstna zavarovanja ne dosegajo pomembnejsih delezev v strukturi
finanénih nalozb gospodinjstev.

Slika 3.9: Struktura finan¢nih nalozb gospodinjstev po instrumentih v odstotkih
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Druge terjatve

Vir: Banka Slovenije

Dosedanje posledice krize v finanénem in realnem sektorju so bolj prizadele finan¢no
premozenje gospodinjstev kot dostop do virov financiranja oziroma zadolzevanja.
Posledi¢no se je neto premozenje gospodinjstev v letu 2008 do septembra znizalo za 600
mio EUR na 26,7 mrd EUR. V razmerju do BDP znaSa neto premozenje gospodinjstev
72,4%, za 7 odstotnih tock manj kot ob koncu leta 2007.

Tabela 3.5: Stanje neto nalozb gospodinjstev v bankah v mio EUR (finan¢ni racuni)
2004 2005 2006 2007 2008
(v mio EUR)
Obveznosti 3.619 4.480 5.558 6.965 7820
- st rasti v % 18,9 23,8 24,1 25,3 18,4
Nalozbe 10.189 10.798 11.611 12.929 13.792
- st rasti v % 7,6 6,0 7,5 11,4 11,2
Neto nalozbe 6.570 6.318 6.053 5.965 5972
-v % BDP 24,3 22,0 19,5 17,3 16,2
Opomba: 'Podatek za september 2008.

Vir:

Banka Slovenije

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI
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Neto premozenje gospodinjstev v bankah je bilo septembra 2008 na podobni ravni kot v
letu 2007. Rast vlog v bankah v zadnjih dveh letih, ¢eprav nekoliko vi§ja kot pred tem, je
bila do konca leta Se zmeraj pod dinamiko najemanja posojil. Vendar so se stopnje rasti
zaradi hitrega upadanja kreditiranja do februarja 2009 Ze izenacile. Neto prihranki pri
bankah predstavljajo 16,2% BDP, za odstotno tocko manj kot v letu 2007.

Obrestne mere za vloge gospodinjstev pri bankah

Potem ko so se zacele tezave s pridobivanjem virov financiranja, so banke zacele voditi
aktivnejSo politiko obrestih mer, zato da bi ponovno privabile sredstva gospodinjstev.
Obrestne mere za vloge nad enim letom so Zze od sredine leta 2007 zacele izraziteje
odstopati navzgor v primerjavi s povpre¢jem evroobmocja. Raven obrestnih mer za vloge
gospodinjstev e ob polletju 2008 ni dosegala vrednosti EURIBOR, v zadnjih mesecih pa
to raven krepko presegajo. Obcutno so se povecale tudi razlike med posameznimi
bankami v viSini obrestnih mer, izraziteje v segmentu dolgoro¢nih vlog.

Banke v Sloveniji pri kratkoro¢nih vlogah v vec¢jem delu leta 2008 niso ponujale bistveno
drugaénih obrestnih mer kot v povpre¢ju evroobmocja. Razlika se je zacela hitro
povecevati Sele v zadnjih mesecih leta 2008. V tem obdobju se je izraziteje povecala tudi
razprSenost obrestnih mer med posameznimi bankami.

Ob teh spodbudah se vloge gospodinjstev v celoti niso povecevale hitreje kot v letu 2007.
Prislo pa je do spremembe v ro¢nostni strukturi teh vlog. Delez vpoglednih vlog se je
znizal za 5 odstotnih tock, na 38,3%, kar je posledica ugodnejsih nominalnih in $e posebej
realnih obrestnih mer na vezane vloge in odloCitev gospodinjstev, da del svojih sredstev
plemenitijo pri bankah v obdobju, ko ne nameravajo prevzemati vecjih tveganj z
nalozbami na borzi.

Slika 3.10: Primerjava slovenskih obrestnih mer za vloge do enega leta (levo) in nad
enim letom (desno) z obrestnimi merami v evroobmocju v odstotkih
5.5% 45 5,5% : S 45
50% Razlika v odstotnih toc¢kah (desno) Razlike v odstotnih to¢kah (desno)
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2,5 3,5% 25
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1,0% 0,0 1,0% 0,0
0,5% Vioge do enega leta -0,5 0,5% Vloge nad enim letom = -0,5

0,0% -1,0 0,0% -1,0
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— Slovenija/deklarirane

Slovenija/realizirane
4,0% — Evroobmogje
3,5%

Opomba: Za Slovenijo so podatki o realiziranih obrestnih merah za vloge na voljo Sele od maja
2005. Razlika do evroobmocja je pred tem datumom izraCunana iz deklariranih
obrestnih mer.

Vir: Banka Slovenije

V strukturi vezanih vlog se povecuje delez vlog daljsih ro¢nosti. Vezane vloge nad enim
letom so se v letu 2008 povecale za ve¢ kot 50%, njihov delez v strukturi vseh vezanih
vlog pa je narastel od 18,3% ob koncu 2007 na 23,6% ob koncu 2008.

Slika 3.11: RazprSenost obrestnih mer za vloge gospodinjstev (levo) in ro¢nostna
struktura vlog gospodinjstev (desno)
130%
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Vir: Banka Slovenije

V segmentu banénih vlog se, torej, ugodne spremembe dogajajo predvsem v smeri
podaljsevanja njihove ro¢nosti, sama dinamika njihove rasti pa Se ni dosegla vecje
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pospesitve, kar bi pricakovali glede na to, da je v letu 2008 prislo do zasuka v sprejemanju
tveganj gospodinjstev, ki se je odrazilo na prakticno popolnem umiku iz tveganih
finan¢nih nalozb.

3.3 Nepremicninski trg

V prvi polovici leta 2008 se je rast transakcijskih cen stanovanj in hi§ upocasnila.
Umiritev je priakovana, saj je bila rast cen v preteklih letih nadpovprecna. V preteklem
letu se je izraziteje umirila rast transakcijskih cen stanovanj in hi§ v ljubljanski urbani
regiji. Rast cen v preostali Sloveniji, ki z zamikom sledi Ljubljani, je bila precej nizja v
primerjavi z zadnjimi leti. Rast povpre¢nih oglasevanih cen stanovanj se je v letu 2008
ustavila, cene manjsih stanovanj pa so se znizale. V prihodnje lahko pri¢akujemo vecjo
segmentacijo cen med novogradnjami in obstoje¢imi stanovanjskimi objekti glede na leto
gradnje, kakovost, oddaljenost od centrov mest in avtocest. Prav tako je moznost za
izrazitejSe zniZzanje cen novogradenj majhna, saj jo prepreCujejo naraS¢ajoCi stroSki
gradnje in dejstvo, da so investitorji novozgrajena stanovanja ponudili na najemniSkem
trgu. Glede na obseg prometa nepremicninskih poslov, ki je bil v letu 2008 za dobro
polovico nizji kot v letu 2007, in umiritve rasti cen lahko sklepamo, da je ponudba
dosegla povpraSevanje. Obrat poslovnega cikla na nepremic¢ninskem trgu postaja zelo
verjeten, s tem pa se koncuje obdobje vecletne rasti.

Na ozivitev nepremicninskega trga bi lahko vplivala stran ponudbe z ve¢jim znizevanjem
cen. Za zdaj se ponudnikom na mocan upad $tevila transakcij $e ni bilo treba odzvati z
izrazitej$im znizanjem cen, zato je mogoce sklepati, da so rezerve v gradbeniStvu zaradi
fleksibilnosti trga delovne sile in moznosti prilagajanja zacetka izvajanja pripravljenih
projektov vedje, kot kazejo finanéni podatki te panoge. Ceprav je nizka cenovna odzivnost
ponudbene strani na nepremicninskem trgu deloma posledica pricakovanega ¢asovnega
zamika, sproza vprasanje o stopnji konkurence na nepremi¢ninskem trgu. Z
nadaljevanjem gospodarske krize in ohranjanjem nizkega Stevila transakcij na
nepremicninskem trgu bo potreba po zmanjSanju ponudbenih cen narasc¢ala. Denarni tok,
potreben za redno vracanje posojil bankam in placevanjem obveznosti do podizvajalcev,
morajo gradbena podjetja primarno zagotavljati z ustreznim obsegom prodaje, podprtim z
ustrezno fleksibilnostjo cen — ¢eprav na raun zmanj$evanja svojih dobickov.

Javno objavljene stopnje rasti cen nepremicnin v Sloveniji

Statisticni urad RS (SURS) je oktobra 2008 objavil, da so se cene obstojecih stanovanj in
druzinskih hi§ v prvi polovici leta 2008 znizale povprecno za 2,6% glede na povprecne
cene iz leta 2007. Stanovanja so bila v povprecju Se vedno drazja za 4,7%, vendar so se po
raziskavi SURS-a cene druzinskih hi§ v prvem polletju v povprecju znizale za 17,1%.
Indeks so izracunali po t.i. hedonski metodi. V letu 2007 so uporabili hedonsko metodo
"nepravih spremenljivk ¢asa", v prvi polovici leta 2008 pa hedonsko metodo "indeks cen
lastnosti stanovanj". V analizi za prva tri Cetrtletja 2008 je SURS decembra 2008 objavil,
da so se rabljena stanovanja v primerjavi s povpreénimi cenami leta 2007 podrazila
povprecno za 4,1%. V aprilu 2009 so bili objavljeni letni indeksi izra¢unani iz povprecja
Cetrtletnih indeksov. Po podatkih SURS-a je bila letna rast rabljenih stanovanj v obdobju
2005 —2007 od 15,6 do 22,6%, v letu 2008 pa 3,1%.

Tabela 3.6: Medletne stopnje rasti transakcijskih cen stanovanj in hi§ v odstotkih
Slovenija Slovenija

Slovenija Slovenija stanovanja stanovanja Slovenija hise
(v %) BS SURS SURS GURS GURS
2005 10,3 12,3 15,6
2006 14,0 15,5 17,6
2007 23,4 22,9 22,6
2008 4,3 -1,6 31 5,3 -7,1
Vir: Banka Slovenije, DURS, GURS in SURS

Geodetska uprava RS je v polletnem porocilu 2008 objavila, da so cene stanovanj v
prvem polletju 2008 porasle za 10% v primerjavi z zadnjim cetrtletjem 2007, v porocilu
za Cetrto Cetrtletje 2008 pa ugotavljajo njihovo 5,3% letno rast. GURS izracunava
Cetrtletne povprecne cene stanovanj ter eno- in dvostanovanjskih stavb po cenovnih in
analiti¢nih obmocjih kot aritmeti¢no sredino cen transakcij nepremic¢nin na enoto v
posameznem Cetrtletju.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



Transakcijske cene stanovanj in stopnje rasti, racunane iz Fischerjevega indeksa

Rast transakcijskih cen stanovanj in hi§ v Sloveniji je po izracunu Banke Slovenije v letu
2008 znasala 4,3%. V ljubljanski urbani regiji’ in tudi preostali Sloveniji so se v
preteklem letu rasti cen na medletni ravni opazno znizale. V prvem cetrtletju 2009 so se
transakcijske cene stanovanj in his letno znizale za 3,1%.

Tabela 3.7: Medletne stopnje rasti transakcijskih cen stanovanj in his v odstotkih
(v %) Slovenija Ljubljanska Ljubljana Okolica Preostala  Evroobmogje'
urbana regija mesto Ljubljane Slovenija

2005 10,3 8.8 10,6 4,5 1,1 7,6
2006 14,0 13,5 14,0 12,2 14,3 6,5
2007 234 15,6 17,4 12,5 26,5 4,4
2008 43 41 3,0 6,5 4,3 2,7
Q12009 -3,1 -6,6 -7,7 4,8 -1,9 -

Opomba: 'Ocena na podlagi dosegljivih podatkov. Podatek za leto 2008 se nana$a na prvo polletje.
Vir: DURS, GURS, Banka Slovenije, ECB

Regijsko se zmanjSuje razlika med ravnjo cen v ljubljanski urbani regiji in preostali
Sloveniji, predvsem zaradi relativno visjih stopenj rasti cen nepremicnin v preostali
Sloveniji v zadnjih dveh letih.

Tabela 3.8: Regionalne razlike v ravneh transakcijskih cen stanovani®
Slovenija Ljubljanska Ljubljana Okolica Preostala
urbana regija mesto Ljubljane Slovenija
2004 100 141 154 107 78
2005 100 145 158 112 v
2006 100 143 155 111 78
2007 100 141 160 114 82
2008 100 139 154 117 83
Q12009 100 140 153 120 85
Vir: DURS, GURS, Banka Slovenije

Oglasevane cene stanovanj

Medtem ko so se oglasevane cene ve¢jih stanovanj v Ljubljani ustalile, so se oglasevane
cene manjsih stanovanjskih enot znizale v letu 2008. Letne stopnje rasti oglasevanih cen
za trisobna stanovanja v Ljubljani so ostale ob koncu leta 2008 skoraj nespremenjene,
cene dvosobnih in enosobnih stanovanj pa so se znizale za 2 oziroma 3,1%. Oglasevane
cene za garsonjere so se znizale za 4,4%. Razlika med oglasevanimi cenami vecjih
stanovanj med Ljubljano in njeno okolico je bila v letu 2008 nizja od razlike povprecja
zadnjih Stirih let.

ZmanjSuje se relativno preseganje oglasevanih cen nad transakcijskimi cenami v
Ljubljani. V letu 2006 so bile oglasevane cene v povprecju za 27,3% visje od
transakcijskih, medtem ko se je v letu 2008 razkorak med njimi zmanjsal na 15,9%.
Manj$a razlika je vsaj deloma odraz nizjih pri¢akovanj ekonomskih subjektov o
naras¢anju cen, kot smo jim bili prica v zadnjih letih.

* Geografska delitev pri transakcijskih cenah stanovanj je narejena v skladu s statistiénimi regijami
nivoja 2 (SKTE 2), kjer je ljubljanska urbana regija enaka osrednjeslovenski regiji na ravni
statisticnih regij nivoja 3, preostala Slovenija vkljucuje preostalih 11 regij nivoja 3. Ljubljansko
urbano regijo Se naprej delimo na mesto Ljubljana in okolico Ljubljane.

Regionalne razlike v ravneh cen so izraCunane iz tehtanega povpre¢ja transakcijskih cen
posameznih let.
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Slika 3.12: Razmerje med oglagevano in realizirano ceno na m* v Ljubljani za
garsonjero (levo) in dvosobno stanovanje (desno)
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Vir: DURS, GURS, Slonep

Po poviSanju cen poslovnih prostorov za 15,9% v letu 2007 so se te v letu 2008 zvisale za
dobrih 2,1%. Najemnina za poslovne prostore je ostala enaka. Zaradi vecje ponudbe
najemnih poslovnih prostorov v Ljubljani in padcu njihovih povpre¢nih oglasevanih cen
sklepamo, da se podjetja, katerih dejavnost ne zahteva ozko specializirane opreme, vedno
bolj odlo¢ajo za najem poslovnih prostorov. To je z davénega vidika ugodneje in ob
drazjih ban¢nih posojilih racionalna odlocitev. V obdobju krize je najem poslovnih
prostorov lahko prednost, ker dopusca vecjo fleksibilnost poslovanja.

Slika 3.13: Medletne stopnje rasti oglasevanih cen stanovanj (levo) in poslovnih
prostorov’ (desno) v Ljubljani v odstotkih
25
20 — Poslovni prostori
15
10
— Garsonjere 5
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Dvosobna stanovanja 0
— Trisobna stanovanja
5
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Vir: SLONEDP, lastni prerac¢uni

Vzdrznost ravni cen

Razmerje med dejanskimi in temeljnimi cenami, tj. cenami, ki so upraviene z
ekonomskimi in institucionalnimi dejavniki, odraza vzdrznost ravni cen stanovanj.
Prikazani so izracuni treh kazalnikov, ki kazejo na vzdrznost cen na nepremi¢ninskem
trgu v Ljubljani: razmerje med ceno stanovanj in povprecno mesecno neto placo, indeks
dostopnosti stanovanj ter razmerje med ceno in najemnino stanovanj, na podlagi katerega
je izraCunana temeljna cena za stanovanja.

Dostopnost stanovanj, izrazena z razmerjem med ceno stanovanj v Ljubljani in letno
drseco sredino povpreénih meseénih neto plaé, se je v letu 2008 v Ljubljani povecala. V
izratunu so upostevane oglaSevane cene, ki so v drugi polovici leta upadle. Na lazjo
dostopnost je vplival tudi dvig povprecne neto place za 8,2%. Za nakup garsonjere, eno in
dvosobnega stanovanja je bilo ob koncu leta 2008 treba nameniti od 5,5 do 6 povpreénih
mesecnih neto pla¢ manj kot v zadnjem Cetrtletju leta 2007. Za nakup trisobnega
stanovanja je ta prihranek znasal 3,3 povpre¢ne mesecne neto place.

" Pri izra¢unu stopenj rasti so upostevane cene pisarn v Ljubljani.
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Slika 3.14: Razmerje med ceno stanovanj in letnimi drse¢imi sredinami povpre¢nih
meseénih neto plag za Ljubljano® (levo) ter indeks dostopnosti stanovanj
(2003 = 100) (desno)
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Vir: Banka Slovenije, SLONEP, SURS, lastni prerauni

Dejanska dostopnost stanovanj, ki poleg gibanja cen stanovanj in neto pla¢ uposteva Se
pogoje na trgu stanovanjskih posojil, se je nekoliko povecala. Indeks dostopnosti
stanovanj,” ki je izraZen kot razmerje med mese&no anuiteto odplagila posojila in neto
placo, se je znizal zaradi zniZanja cen stanovanj in poviSanja neto plac. Najbolj se je
povecala dostopnost garsonjer za 6,4% ter eno- in dvosobnih stanovanj za 5,1% oziroma
4%. Dostopnost nakupa trisobnega stanovanja se je povecala za 1,8%.

V letu 2008 so se zaostrili posojilni pogoji pri odobritvi stanovanjski posojil. Banke
zahtevajo vec¢jo lastno udelezbo kupcev pri nakupu nepremicnine, od investitorjev pa
podroben nacrt projekta s predvideno realizacijo. Zaostrovanje kreditnih standardov ob
visoki pretekli gradbeni aktivnosti, ki jo je sprozila vecletna visoka rast cen, lahko privede
do znizanja transakcijskih cen.

Naras¢ajoce obrestne mere za stanovanjska posojila z variabilno obrestno mero so bile v
oktobru 2008 za 82 bazi¢nih tock vi§je kot konec leta 2007. V decembru so se zaradi nizje
referenéne obrestne mere EURIBOR letno znizale za 15 bazi¢nih to¢k na 6,3%.

V povprecju so najemnine v primerjavi s cenami stanovanj v letu 2008 v Ljubljani bolj
porasle glede na povprecje leta 2007. To se je odrazilo v znizanju razmerij med ceno in
najemnino (P/E) pri stanovanjih, razen pri garsonjerah. Kupci, ki kupijo nepremic¢nino kot
nalozbo, prejmejo v trenutnih trznih razmerah v enem letu preko najemnin od 4,7 do 5,7
odstotkov vloZenih sredstev.

Razmerje med dejanskimi in temeljnimi cenami se je v letu 2007 po daljsem obdobju rasti
znizalo, kar nakazuje na zniZanje precenjenosti stanovanj. Ta proces se je v letu 2008
nadaljeval z manjSo prekinitvijo v prvi polovici leta. Cene stanovanj v Ljubljani §e vedno
niso upravi¢ene s temeljnimi dejavniki, kar pojasnjuje trenutna nizka likvidnost na
nepremicninskem trgu. To Se posebej velja za manjsa stanovanja.

Visina cene za kvadratni meter novega stanovanja v Ljubljani na podlagi
nabavnovrednostnega izraduna znasa po oceni Ingtituta za nepremicnine'® okrog 1.890
EUR. V kalkulaciji je, poleg gradbenih, obrtniskih in instalacijskih del (G.O.1.), stroskov
ureditve okolice, komunalnega prispevka in stroikov zemljisa,'! vkljuten tudi 8,5%
DDV in 10% dobicek za investitorja. Ker v Sloveniji ne obstaja uradna evidenca zbiranja
cen novih stanovanj, navajamo, da je po podatkih GURS-a ob koncu leta 2008 povprec¢na
cena na kvadratni meter starega stanovanja v Ljubljani znaSala 2.680 EUR.

8 Pri izra¢unu razmerja med cenami stanovanj in povpre¢nimi meseénimi pla¢ami smo oglasevane
cene stanovanj znizali razlicno po posameznih letih: pred letom 2007 za 20%, v letu 2007 za 15%
in v letu 2008 za 10%. Za toliko odstotkov so bile v povprecju transakcijske cene nizje od
oglasevanih v posameznem obdobju. Razlike so po posameznih Cetrtletjih razlicne, zato lahko tudi
izraunana dostopnost odstopa od dejanske.

Pri izracunu se predpostavlja, da se celotna vrednost nepremic¢nine financira s stanovanjskim
posojilom pri banki. V postopku izrauna indeksa se najprej, na podlagi obrestnih mer in
povprecne tehtane rocnosti novoodobrenih stanovanjskih posojil v posameznem mesecu, izracuna
meseCna anuiteta za posojilo v visini vrednosti stanovanja. Nato se izraCuna delez mesecne
anuitete v 12-mese¢ni drseci sredini povprecnih mesecnih neto plaé v Ljubljani, iz katerega se
izracuna bazni indeks. Narascanje indeksa odraza zmanjSanje dostopnosti stanovanj.

1 Vir: Intitut za nepremi¢nine. Housing market in Slovenia, February 2009.

"'V izratunu je upostevana povpreéna vrednost praznega zemljiséa 300 EUR za m® v Ljubljani.
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Slika 3.15: Razmerje med cenami in najemninami (P/E) (levo) ter na podlagi tega
izraCunano razmerje med dejanskimi in temeljnimi cenami stanovanj za
Ljubljano'* (desno)
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Nepremicninski trg se v drzavah Evropske unije razlikuje v stopnji lastniStva stanovanj.
Za mediteranske drzave je znacCilen visok odstotek stanovanj v zasebni lasti, v sam vrh
spada tudi Slovenija. Na domacem trgu ni zadostnega S$tevila neprofitnih najemnih
stanovanj, ki so pomembna za dolgoro¢no vzdrznost cen stanovanj. Drzave z nizjim
lastnistvom imajo v obdobju nadpovpre¢nih rasti cen stanovanj moznost, da lahko s
povecano ponudbo najemnih stanovanj na trgu omejijo morebitne neutemeljene rasti cen.
Zadostna ponudba najemnih stanovanj je tako lahko pomemben dejavnik pri
preprecevanju nastajanja nepremicninskega balona.

Slika 3.16: Delez stanovanj v zasebni lasti in delez stanovanjskega dolga v
zadolZenosti gospodinjstev v letu 2007 v odstotkih
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Vir: ECB

Nizji delez stanovanjskega dolga v zadolzenosti gospodinjstev v Sloveniji je v primerjavi
z drugimi drzavami rezultat nacina privatizacije druzbenih stanovanj v devetdesetih letih.
V zadnjih letih so na nizji dolg vplivala tudi lastna finan¢na sredstva, katerih sestavni del
so bili relativno visoki kapitalski dobic¢ki, dosezeni v obdobju 2006 —2007.

Dejavniki cen nepremi¢nin

V nasprotju z razvojem finan¢ne krize na razvitih finan¢nih trgih so se v Sloveniji tezave
zacele zaradi posledic dogajanja v tujini najprej na kapitalskem trgu, negativni uéinki so
se nato prenesli na druge segmente, tudi na nepremicninski trg. Premozenje gospodinjstev
se je v zadnjem letu samo zaradi znizanja vrednosti nalozb v delnicah in investicijskih
skladih zmanjSalo za tretjino. Po obdobju vecletnih rasti so kapitalske izgube v letu 2008
zavrle nakupe nepremicnin. Hkrati se je podrazilo in zaostrilo pridobivanje ban¢nih
posojil. Nakupi v preteklem letu so bili veCinoma namenjeni reSitvi stanovanjskega

'2 Pri izradunu temeljnih cen stanovanj na podlagi vrednosti razmerja med ceno in najemnino za
stanovanje (P/E) smo upostevali povprecno vrednost P/E iz obdobja 1995 — 2003. Za natanc¢nejsi
izraCun temeljne cene bi morali za izracun povprecja P/E upostevati daljSe stabilnejse obdobje,
dolgo najmanj 10 do 15 let. Prekratko Casovno obdobje in dolzina normalnega delovanja
slovenskega stanovanjskega trga nam tega ne omogocata. Omenjenih omejitev se je treba zavedati
tudi pri interpretaciji, ¢eprav bi pri daljSem casovnem obdobju pricakovali kvecjemu nizje
povprecje razmerja P/E in §e vecjo precenjenost stanovanj po tem kazalniku.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



problema, manj pa je bilo nakupov stanovanj z namenom nalozbe ali domnevnih
$pekulativnih nakupov. To je dodatno vplivalo na zmanjSanje transakcij na
nepremicninskem trgu.

Ponudba je po nekaterih kazalnikih dosegla povpraSevanje po nepremic¢ninah, zato se je
podaljsal ¢as njihove prodaje. Glede na izdana gradbena dovoljenja v zadnjih letih, lahko
v krajSem Casu pri¢akujemo dodatno ponudbo dokon¢anih novogradenj. Na drugi strani so
se prebivalstvu povecale finan¢ne obveznosti.

Dejavniki ponudbe

Nizjemu povprasevanju in negativnim gospodarskim pri¢akovanjem bi se ponudba
stanovanj, zaradi velikega Stevila stanovanjskih objektov v fazi gradnje, lahko prilagodila
s podaljSanjem rokov dokoncanja zaCetih projektov, zniZzevanjem ponudbenih cen in
zmanjSevanjem gradbene aktivnosti. Odziv investitorjev se je pokazal ze v prvi polovici
leta 2008, ko je bilo za 21,4% manj izdanih gradbenih dovoljenj kot v enakem obdobju v
letu 2007, v celotnem letu pa jih je bilo manj za 17,3%. Gradbena aktivnost se znizuje
tudi v nekaterih evropskih drZzavah. Na Portugalskem je bilo v letu 2008 za 27,9% manj
izdanih gradbenih dovoljenj kot v letu 2007, na Danskem -26,8%, v Franciji -17,7% in
Nemc¢iji -5,1%. Po prvih razpolozljivih podatkih je bilo ve¢ izdanih gradbenih dovoljenj le
na Ceskem za 5,8%."

Tabela 3.9: Dokonéana stanovanja, izdana gradbena dovoljenja in bruto investicije v
stanovanjske zgradbe

BANKA SLOVENIE

EVROSISTEM

2002 2003 2004 2005

2006 2007

2008

Ocena stanovanjskega sklada

Stevilo stanovan;' 730.064 736420 743.133 750.355
Stevilo stanovanj na 1000 prebivalcev 366 369 372 375

757.522 765.552
374 378

Novogradnje, vkljuéno s povecavo in spremembo namembnosti

Stevilo novih stanovanj 7.265 6.567 7.004 7.516
St. novih stanovanj na 1000 prebivalcev 3,6 33 35 3,8
Povrsina (m®) 824608 746.517 761.430 807.607

7.538 8.357
3,8 41
860.537 928.941

Izdana gradbena dovoljenja

Stevilo stanovan; 5.080 6.122 7.002 7.235
Povrsina (m?) 597.366 711.385 793.200 880.751

8.463 10.204
1.028.024  1.127.420

Ponudba Stanovanjskega sklada Republike Slovenije (SSRS)

Stevilo predanih stanovanj 76 59 160 353
delez v Stevilu novih stanovanj (v %) 1,0 09 23 4,7

453 685
6,0 8,2

Bruto investicije v stanovanjske zgradbe

Stopnje rasti (v %) 59 0,1 208 21,7

Delez v BDP (v %) 3,1 29 32 3,7
Stopnje rasti (v %)

Gradbeni stro$ki —nova stanovanjska gradnja2 4.5 6,6 117 3,0

stroski materiala 147 1,0

stroski dela 44 8,4

18,6 18,8
4,0 43

4,6 4,2
55 2,8
2,5 8,0

8.442
975.251

35

9,8

43

44

38
58

Opombi: 'V stanovanjskem skladu so upostevana naseljena in za¢asno nenaseljena stanovanja za stalno uporabo.

“Strogki gradbenih, obrtniskih in instalacijskih del na novih stanovanjih, brez stroskov
zemljisc.
Vir: SURS, SSRS, lastni preracuni

Finanéni vzvod podjetij v gradbenistvu se je v letu 2007 povecal. Finanéne in poslovne
obveznosti so za 4-krat presegle vrednost kapitala. Likvidnost podjetij se poslabsuje
zaradi zastoja pri prodaji stanovanj in placilne nediscipline, kar lahko povzroci znizevanje
cen.

Rast stroskov del na novih stanovanjskih stavbah, brez stroskov zemljis¢, je bila v letu
2008 4,4%. K relativno visoki rasti stroskov gradnje so zaradi podrazitve surovin najvec
prispevali stroS§ki materiala. NarascajoCi stroSki gradnje kljub zmanj$anju obsega
transakcij na drugi strani preprecujejo izrazitejsi padec cen nepremicnin.

V prihodnje pricakujemo narascajoco segmentacijo nepremicninskega trga. Moznost, da
bi izraziteje padle cene novih stanovanj, je majhna, saj njihovo rast generirajo ze sami
stroski gradnje. Hkrati so se investitorji pojavili kot ponudniki novozgrajenih stanovanj na
najemniskem trgu. Povecala se bo diferenciacija cen novih in starih stanovanj glede na
funkcionalno razporeditev bivalnih povrsin, urbanisti¢no zasnovo in kakovost.

1 Vir: Zagasni podatki Eurostat.
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Dejavniki povprasevanja

Na povprasevanje po stanovanjih je v letu 2008, kljub realnemu povecanju plac,
negativno vplivalo zmanjSanje obsega stanovanjskih posojil odobrenih v drugi polovici
leta.

Medletna rast stanovanjskih posojil se je znizala za 9,1 odstotne tocke, v drzavah
evroobmodja pa za 5,4 odstotne tocke." Finanéne obveznosti gospodinjstev vztrajno
narai¢ajo, vendar z nekoliko niZjo dinamiko. Na letni ravni so se povecale za 19,5%."
Narascanje zadolzenosti gospodinjstev znizuje njihovo kreditno sposobnost.

Proti koncu leta 2008 je opaziti zmanjSevanje zneskov novoodobrenih stanovanjskih
posojil.'® Letni obseg novosklenjenih posojil v visini 1.004 mio EUR posojil, ki je za 2%
nizji kot v letu 2007, je bil dosezen predvsem zaradi izjemno visokega kreditiranja v
mesecu marcu in aprilu 2008. Novoodobrena stanovanjska posojila predstavljajo 55,2%
ocenjenega prometa na sekundarnem nepremicninskem trgu, ki so ga opravila
gospodinjstva.

Slika 3.17: Medletne stopnje rasti obsega stanovanjskih posojil in stopnje rasti
prometa z nepremi¢ninami, ki so ga opravila gopsodinjstva'’ (levo) in
delez transakcij s stanovanjskimi nepremi¢ninami v stanovanjskem skladu
(desno)
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Vir: Banka Slovenije, DURS, GURS, lastni preracuni

Razlika med ravnjo obrestnih mer za stanovanjska posojila v Sloveniji in v drzavah
evroobmocja je konec leta 2008 narasla. V novembru je dosegla 140 bazi¢nih tock in se
nato v decembru znizala na 120 bazi¢nih tock, kar je za 10 bazi¢nih tock vi§je kot ob
koncu leta 2007.

Gospodinjstva pri posojilih vezanih na Svicarski frank poleg obrestnega prevzemajo Se
tecajno tveganje. To se je ob letni 11% apreciaciji CHF do EUR odrazilo v vecji
obremenjenosti njihovih dohodkov z odplacili stanovanjskih posojil in povecanju dolga,
merjenega v EUR. Konec leta 2008 je bil del viSjega bremena odplacila dolga zaradi
apreciacije CHF do EUR kompenziran z nizjo obrestno mero.

" Vir: ECB.

!5 Podatek se nanasa na tretje Cetrtletje 2008.

'8V drzavah evroobmodja je v zadnjem &etrtletju 2008 znesek odpla¢il stanovanjskih dolgov presegel
znesek najema novih stanovanjskih posojil za 38,4 milijarde EUR. Vir: ECB.

'7 Obseg prometa z nepremiéninami je ocenjen na podlagi podatkov o pla¢anem 2% davku na promet
nepremicnin, kadar je davéni zavezanec fizicna oseba. Daveéni zavezanec je obicajno prodajalec
nepremicnine. Promet z novimi nepremi¢ninami ni upoStevan. V nadaljevanju je z obsegom
prometa na nepremiéninskem trgu misljen obseg prometa, ki so ga ustvarila gospodinjstva.
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Slika 3.18: Obrestne mere za stanovanjska posojila (levo) in prevladujoca oblika
obrestovanja novoodobrenih stanovanjskih posojil (desno)
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V letosnjem letu so nara$cali pribitki na referen¢ne obrestne mere za stanovanjska
posojila. Pribitki nad EURIBOR so se decembra 2008 glede na konec leta 2007 zvisali za
54 bazi¢nih tock, pribitki nad LIBOR pa za 130 bazi¢nih tock. Povpre¢no razmerje med
visino odobrenega stanovanjskega posojila in vrednostjo zastavljene nepremi¢nine (LTV)
za nova stanovanjska posojila se je zmanjsalo, saj je znaSalo v letu 2008 52,0%, leto prej
pa 60,5%.'8

Povprasevanje tujcev po stanovanjih je bilo v letu 2008 za dobro tretjino nizje v
primerjavi s predhodnim letom. Ceprav je bilo bistveno manj nakupov, se je njihov delez

v vseh nakupih zaradi neaktivnosti na nepremic¢ninskem trgu zvisal.

Tabela 3.10:  Struktura tujih kupcev nepremiénin po davénih uradih"

Struktura (v %) Stevilo Delez

Celje Koper Kranj Ljubljana Maribor Murska Nova Drugo  nakupov vvseh
Sobota Gorica tujcev  nakup. (v %)
Jul.-dec.2004 65 260 111 59 77 214 108 106 443 -
2005 40 164 185 6,1 67 184 143 156 642 39
2006 55 20,7 128 47 42 169 203 149 740 42
2007 70 225 115 4,2 49 195 166 138 730 49
2008 70 258 72 8,5 47 197 157 11,4 472 6,6

Vir: DURS, GURS, lastni izracuni

Institucionalni dejavniki oblikovanja cen nepremi¢nin

Za nakup novega stanovanja velja v Sloveniji znizana dav¢na stopnja DDV v visini 8,5%
do leta 2010. Zaradi socialnih in gospodarskih pogojev potekajo v EU dogovarjanja za
ohranitev znizane dav¢ne stopnje za gradnjo, obnovo in vzdrzevanje objektov, ki niso
predmet socialne politike. Namesto zviSanja stopnje obdavcitve je verjetnejSa uvedba
znizane stopnje v ve¢ drzavah ¢lanic EU.

V septembru 2008 sta zacela veljati dva nova pravilnika, ki sta zaokrozila prenos
evropske direktive o energetski ucinkovitosti stavb v slovenski pravni red. Pravilnik o
spodbujanju uéinkovite rabe energije in rabe obnovljivih virov energije in Pravilnik o
ucinkoviti rabi energije v stavbah dolo¢ata normative in morebitno pridobitev finan¢nih
sredstev za doseganje energetske ucinkovitosti objektov pri gradnji. Med drugim je
opredeljeno, da je treba vsaj 25% energije v objektih zagotoviti iz obnovljivih virov.
Precej so se zaostrile zahteve pri gradnji novih objektov ter pri vecjih obnovah obstojecih
objektov na podro¢ju toplotne za$Cite stavb, ogrevanja, prezraevanja, hlajenja,
klimatizacije, priprave tople vode in razsvetljave v stavbah. Nova pravila naj bi zviSala
stroSek novogradenj za okoli 10%.

Nakup stanovanja kot alternativa finan¢nim naloZbam

Donosnost investicije v stanovanje v Ljubljani se je ob investiranju lastnih sredstev leta
2008 zmanjsala. Nakup stanovanja s posojilom ne prinasa ve¢ dobicka, vendar se je v letu
2008 v primerjavi z vlaganjem na kapitalskih trgih Se vedno izkazal za dokaj stabilno
nalozbo v primerjavi z nalozbami v vrednostne papirje. Negotovost o prihodnjem gibanju

'® Ocena za leto 2008 temelji na vzorcu anketnih podatkov za 19 bank, za leto 2007 pa za 18 bank.

' Pri izradunu delea se v Stevcu upostevajo vsi nakupi tujcev, ne glede na vrsto nepremiénine, v
imenovalcu pa vsi nakupi stanovanj, his in vikendov v doloc¢enem obdobju po posameznih davénih
uradih.
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Promet na nepremicninskem trgu/promet z delnicami na kapitalskem trgu
— Promet na nepremi¢ninskem trgu

— Promet z delnicami na kapitalskem trgu

141,0

68,4

115,5

2004

cen nepremicnin, povecana volatilnost in korekcije tecajev na kapitalskih trgih po izbruhu
finan¢éne krize so v letu 2008 povecale privlaénost varCevanja v dolgoroénih banénih
vlogah.

Tabela 3.11:  Donosnosti*’ investicij v stanovanje v Ljubljani ob upostevanju odplacila
posojil in primerjava donosnosti nalozb v stanovanje z drugimi oblikami
finan¢nih nalozb”' v odstotkih

Investiranje lastnih sredstev
Nakup stanovanja Stanovanje Indeksi kapitalskega trga OMza vloge1

v %) s posajilom SBI 20 VEPVS

2003 19,0 30,3 17,7 17,1 7,8

2004 1,7 19,8 24,7 17,8 4,5

2005 13,9 19,1 -5,6 7,2 3,3

2006 19,1 25,0 37,9 18,8 3,4

2007 6,0 13,1 78,1 28,0 39

2008 -3,4 3,5 -67,5 -42,8 5,2

Povpre¢na letna stopnja donosa v obdobju
2003 — 2008 11,4 18,5 14,2 7,7 4,7
Opomba: 'Povpreéna letna obrestna mera za vezane vloge nad enim letom. Do konca leta 2005 so

podatki o obrestnih merah za tolarske vloge vezane na TOM, od leta 2006 pa za evrske
vloge.

Vir: SLONEP, Banka Slovenije, SURS, LISE, Vzajemci.com, lastni preracuni

Slaba likvidnost na nepremi¢ninskem trgu

Zaradi negotovosti na kapitalskih trgih se je obseg prometa gospodinjstev zmanjsal na
nepremi¢ninskem in kapitalskem trgu. Razmerje med prometom gospodinjstev na
nepremicninskem trgu in prometom z delnicami na Ljubljanski borzi se je povecalo, kar je
posledica relativno veéjega padca prometa z lastniskimi vrednostnimi papitji, ki se je
letno znizal za vec kot dve tretjini.

Slika 3.19: Medletne stopnje rasti prometa na kapitalskem in nepremi¢ninskem trgu
ter razmerje med obsegom prometa na obeh trgih v odstotkih (levo) in
ocenjeno Stevilo transakcij na nepremiéninskem trgu (desno)
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Vir: DURS, GURS, LIJSE, lastni preracuni
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Po nadpovprecnih donosih na kapitalskih trgih v letu 2007, ko so se pridobljeni kapitalski
dobicki lahko prelili na nepremicninski trg, se je ob lanskih negativnih donosih to obcutno
poznalo na obsegu prometa z nepremic¢ninami. Pri¢akujemo, da se dinamika najemanja
posojil za nakup nepremicnine Se vsaj nekaj Casa ne bo izraziteje povecala zaradi
neugodnih posojilnih pogojev, valutnega tveganja ob najemu posojila v tuji valuti in
zaradi visoke lastne participacije v vrednosti nakupa nepremicnine. K pasivnosti
gospodinjstev pripomore tudi negotovost o nadaljnjem poteku finanéne krize.

¥ Vse donosnosti so izraunane pred davki.

2! Izraduni so narejeni za 60 m2 veliko stanovanje v Ljubljani. Za izradun donosnosti se uposteva
cena stanovanja na zaCetku posameznega leta. Pri nakupu stanovanja s posojilom smo
predpostavili, da je razmerje LTV 100%, donos pa smo izracunali ob predpostavki, da se ob
prodaji stanovanja ob koncu posameznega leta posojilo pred¢asno poplaca, med prihodke pa smo
poleg kapitalskega dobicka vkljucili tudi najemnine. Pri investiranju lastnih sredstev v stanovanje
smo pri izraGunu donosa upostevali povecanje vrednosti stanovanja in prihodke od najemnin.
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Tabela 3.12:  Gibanje vezanih vlog in alternativnih finanénih nalozb gospodinjstev,
obseg prometa na nepremi¢ninskem trgu in sprememba stanja
stanovanjskih posojil
2003 2004 2005 2006 2007 2008
(v mio EUR)
Sprememba stanja vezanih viog gospodinjstev, brez viog na vpogled 257 538 424 163 1177 1.301
Spremenba stanja finanénih sredstev gospodinjstev’ 2.569 3.257 1.982 3.779 5373 1.333
Promet z delnicami na kapitalskem trgu 623 931 A1 1.451 3.035 980
Obseg transakcij na nepremicninskem trgu 879 1.075 1.348 1.559 1.900 1818
Sprememba stanja stanovanjskih posajl 151 235 439 464 781 721
Stopnje rasti (v %)

Vezane vioge gospodinjstev, brez viog na vpogled 5,0 99 -71 29 20,6 189
Financna sredstva gospocinjstev2 12,9 14,5 7.7 136 17,0 37
Promet z delnicami na kapitalskem trgu 46,4 494 1,0 54,3 109,1 -67,7
Obseg transakcij na nepremicninskem trgu 10,4 224 25,4 157 21,9 44

Opombi: 'Sprememba za leto 2008 je izradunana iz vrednosti ob koncu tretjih Getrtletij v letih 2008

in 2007.
*Medletna stopnja rasti za leto 2008 se nanasa na konec tretjega Zetrtletja.
Vir: Banka Slovenije, DURS, LJSE, lastni prerauni
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4 SEKTOR PODJETLJ

4.1 Financiranje in neto zadolZenost podjetij

Financna kriza, ki je najprej prizadela finan¢ne institucije in mo¢no omejila ponudbo
virov financiranja, se je ob koncu leta razsirila v realni sektor. Zadnje Cetrtletje 2008 je
slovensko gospodarstvo koncalo z negativno stopnjo rasti. Napovedi o nadaljnjem
znizevanju gospodarske aktivnosti v letu 2009, predvsem zaradi nadaljnjega znizevanja
investicijskega in izvoznega povpraSevanja, ter zgodovinsko najnizji kazalniki zaupanja
podjetij in potrosnikov, nakazujejo, da bo na obseg financiranja podjetij v prihodnje bolj
kot ponudba virov finanénih posrednikov vplivalo manjSe povpraSevanje podjetij po
financiranju.

Z zaostrovanjem finan¢ne krize in krize v realnem sektorju se je znizalo tekoce
financiranje podjetij v letu 2008. Najbolj je upadlo financiranje podjetij pri bankah, kar je
bilo nadomesceno z vecjim medpodjetniskim financiranjem in financiranjem iz tujine.
SkrajSuje se ro¢nost ban¢nih posojil, zlasti majhnim in srednjim podjetjem, ob povecanju
potreb po financiranju zaradi nujnosti ve¢jega spodbujanja prodaje s financiranjem
kupcev. Zaradi gibanj na financnih trgih se je mo¢no poslabsala struktura financiranja
podjetij. Razmerje med dolzniskim in lastniskim financiranjem je slabse kot pred leti ter
vi§je kot v vecini drzav ¢lanic evroobmocja. Poslovno tveganje podjetij narasca, ker so
podjetja prisiljena poslovno politiko preusmerjati v ohranjanje poslovne dejavnosti na
racun srednjero¢nega razvoja.

Tokovi financiranja podjetij
Potem ko se je tekoce financiranje podjetij v letu 2007 skoraj podvojilo, se je v prvih treh
Cetrtletjih 2008 znizalo za 0,5%. Prevladujoci in narascajoci delez v njem imajo Se vedno

posojila, z 72,6%, za 1,2 odstotne tocke ve¢ kot v enakem obdobju 2007. Zadnje
zaostrovanje finan¢ne krize je prineslo precejs$nje spremembe v sektorski strukturi posojil.

Tabela 4.1: Tok finan¢nih obveznosti podjetij po sektorjih v mio EUR

2004 2005 2006 2007 2008
(vmio EUR)

Skupaj 1.314 4583 4797 9.237 6.547
st. rasti fin. tokov (v %) 57,4 248,8 47 926 05
V Sloveniji 583 3764 3.755 7.731 5.432
st. rasti fin. tokov (v %) 76,8 545,8 -0,2 1059 23
podjetja -1.094 1.092 1.061 3.455 1.782
banke 1.423 1.891 2.347 4.037 2.973
nedenarne finanéne institudije 164 196 265 397 527
drzava 65 -88 58 -169 -39
gospodinjstva 26 673 23 1 189
V tujini 731 819 1.042 1.506 1.114
st. rasti fin. tokov (v %) 27,5 12,0 272 446 93

Struktura (v %)

V Sloveniji 44,4 82,1 78,3 83,7 83,0
podjetja -83,3 23,8 221 374 272
banke 108,3 41,3 489 43,7 454
nedenarne finanéne institucije 12,5 4,3 55 43 8,1
drzava 4,9 -1,9 12 -1,8 0,6
gospodinjstva 1,9 14,7 05 0,1 29

V tujini 55,6 17,9 21,7 16,3 17,0

Opomba: 'Obdobje prvih devetih mesecev
Vir: Banka Slovenije

Tekoce financiranje podjetij z ban¢nimi posojili se je v prvih treh Cetrtletjih 2008
medletno znizalo za 16,5%. Ob tako visokem zniZanju najpomembnejSega vira
financiranja je podjetjem uspelo ohraniti relativno ugodno gospodarsko rast tako, da so
manjkajoce vire nadomestila z zadolzevanjem pri drugih sektorjih. Predvsem se je
povecalo najemanje posojil med samimi podjetji in najemanje posojil v tujini (za 63% in
71% medletno). Za slabo tretjino se je povecalo tudi najemanje posojil pri nedenarnih
finan¢nih institucijah.
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Posojila med podjetji so v prvih treh Cetrtletjih 2008 narastla na 16,7% celotnega tekocega
financiranja podjetij s posojili, skoraj enkrat ve¢ kot v letu 2007. Povecal se je tudi delez
posojil nedenarnih finan¢nih institucij na 11,2% in tujine na 11,7%, na racun znizevanja
deleza bancnega sektorja za 13,5 odstotne tocke na 59,7%.

Tabela 4.2: Tokovi financiranja podjetij s posojili in komercialnimi krediti v mio EUR
obd. Q1-Q3
2006 2007 2007 2008
(v mio EUR)
Posojila 3.032 6.162 4.696 4.753
- med podjetji 50 538 487 793
- od bank 2.276 4.514 3.400 2.839
- od nedenarnih finanénih institucij 510 596 410 532
- iz tujine 209 469 327 557
Komercialni krediti 1.343 1.931 1.129 1.001
- med podjetji 846 1.179 643 347
- iz tujine 461 614 368 507
Vir: Banka Slovenije

VzdrZznost tako spremenjene strukture financiranja podjetij, kot jo kazejo podatki do
septembra 2008, je v prihodnjem obdobju negotova. V zadnjih mesecih leta 2008 so se
podjetja in nedenarne finanéne institucije soo€ile z dodatnim poslabsanjem likvidnosti,
kar bo zmanjSalo njihove moznosti posredovanja finan¢nih virov. Pri nedenarnih
finan¢nih institucijah je bil Ze v tretjem Cetrtletju obseg posojil podjetjem nizji kot v prvih
dveh. Verjetno bodo podjetja prisiljena zagotavljati nove vire financiranja tudi z vecjim
najemanjem komercialnih kreditov pri dobaviteljih in iskanjem drugih virov financiranja
(na primer komercialni zapisi...).

K iskanju alternativnih virov financiranja in manjSem povprasevanju podjetij po ban¢nih
posojilih so prispevale tudi realno naras¢ajoce obrestne mere za banéna posojila. Cena teh
posojil se je v zadnjih mesecih leta zaradi ukrepov ECB sicer nominalno znizevala,
vendar precej pocasneje od stopnje inflacije, kar je prispevalo k opazni rasti realnih
obrestnih mer v drugem polletju 2008.

Slika 4.1: Tokovi financiranja podjetij po sektorjih upnika in prevladujocih
instrumentih v mio EUR
12.000
10.000 Komercialni krediti in drugo
Lastniski kapital
8.000 Posojila
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4.000
2.000
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-2.000
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Skupaj Podjetja Banke DFO Tujina
Opomba: podatki za 2008 so za zadnja stiri Cetrtletja (Q4 2007-Q3 2008)
Vir: Banka Slovenije

Kljub velikem povecanju medsebojno odobrenih posojil v letu 2008 je celotno
financiranje znotraj sektorja podjetij izgubilo nekaj strukturnih tock v primerjavi z letom
2007. K temu je najbolj prispeval niZji obseg transakcij z lastniskimi delezi podjetij, ki so
bile v letu 2007 vecinoma posledica obseznih prevzemnih aktivnosti. Znizana aktivnost
na borzi je v letu 2008 zmanjSala obseg transakcij z lastniskimi delezi, tako med podjetji v
Sloveniji, kot tudi iz tujine. Tako se je delez tujine iz naslova nakupov lastniskih delezev
v celotnem financiranju podjetij znizal od 4,6% na 0,7%, delez transakcij z lastniskimi
delezi med podjetji pa od 17% na 9,3%.
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Slika 4.2: Zadolzevanje podjetij pri domacih bankah (12-meseéne drsece vsote)
(levo) in pri drugih podjetjih (3-Cetrtletne drsece vsote) (desno) v mio
EUR
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Vir: Banka Slovenije

Povecana restriktivnost bank pri financiranju podjetij se kaze v omejeni ponudbi posojil,
in v krajSanju njihove rocnosti. Delez posojil krajsih ro¢nosti naras¢a ze od zadnjih
mesecev leta 2007, kar je bilo tedaj deloma tudi posledica financiranja prevzemnih
aktivnosti v podjetjih s kratkoro¢nimi posojili. V letu 2008 se je trend kraj$anja ro¢nosti
nadaljeval, in v zadnjem Ccetrtletju je bilo le Se 44% tekoCega financiranja s posojili
dolgorocnega, kar predstavlja padec v viSini 12 odstotnih to¢k v primerjavi z letom 2007.
V primerjavi z letom 2007 je bilo krajSanje ro¢nosti posojil posledica tezav bank pri
refinanciranju v tujini z dolgoro¢nimi viri. Z zaostrovanjem krize v realnem sektorju se
kot dodaten dejavnik skrajSevanja ro€nosti pojavlja negotovost pri ocenjevanju
dolgoro¢ne kreditne sposobnosti podjetij. Medpodjetnisko financiranje s posojili, ki je
delno nadomestilo izpad financiranja pri bankah, je prakti¢no v celoti kratkorocno. Krajsi
roki financiranja zdruzeni s podaljSevanjem placilnih rokov pri kupcih in dobaviteljih
prispevajo k poglabljanju likvidnostnih tezav v podjetjih in mo¢no zavirajo normaliziranje
njihove poslovne aktivnosti.

Tezja dostopnost do ban¢nih posojil je razli€no prizadela posamezne dejavnosti. V
manjsih dejavnostih, kot so informacije in komunikacije ter razne poslovne storitve je rast
posojil padla pod 10%; zmanjSanje v primerjavi z letom 2007 pa znaSa ve¢ kot 40
odstotnih tock. Veliko znizanje rasti posojil je tudi v dejavnosti oskrba z elektriko, plinom
in vodo ter v podjetjih iz finanénega posrednistva. Stopnja rasti posojil je bila v letu 2008
Gradbenistvo bo med panogami, ki bodo najmocneje cutile posledice ohlajanja
konjunkture, na kar so ze zgodaj v zacetku leta 2008 zaceli opozarjati podatki o velikem
padcu izdanih gradbenih dovoljen;.

Tabela 4.3: Financiranje podjetij z ban¢nimi posojili po dejavnostih

Stanja posojil konec leta Kratkoro€na novo odobrena posojila
medletne st. rasti v % Delez kratkoro€nih posojil sprememba
2006 2007 2008 2007 2008 Q4 2008 2008 Q4 2008

Kmetijstvo, rudarstvo

Predelovalne dejavnosti

Elektrika, plin in voda
Gradbenistvo

Trgovina

Promet in skladiS¢enje
Gostinstvo
Informacijske, komunikacijske dejavnosti 31,0 49,9 52 74,3 90,0 91,0 15,8 1,0
Finanéno posrednistvo

Poslovanje z nepremiéninami

15,2 21,8 22,2 82,5 64,7 778 17,7 13,1
20,1 18,1 20,2 711 82,2 82,0 11,2 -0,3
13,9 62,4 10,1 67,7 61,8 74,3 -5,9 12,5
48,6 61,9 28,1 69,8 79,6 81,5 9,8 1,9
84 24,8 20,2 70,9 83,8 82,1 12,8 -1,6
24,6 29,1 19,4 49,1 58,1 59,7 9,1 1.6
22,8 257 27,3 44,4 69,2 64,6 24,8 -4,6

30,9 68,9 14,1 73,8 90,2 93,6 16,4 34
103,1 54,3 24,5 57,0 66,1 60,6 9,1 -5,6

Strokovne in druge poslovne dejavnosti 33,2 51,9 7,9 61,8 76,3 77,4 14,5 11

Javne storitve

Skupaj

42,5 40,9 38,5 30,4 62,3 58,1 31,9 -4,1
23,8 34,9 191 67,9 80,5 81,3 12,6 0,8

28

Vir: Banka Slovenije

Precejsnje znizanje dinamike kreditiranja podjetij pri bankah je prisotno tudi v dejavnosti
poslovanja z nepremi¢ninami, kjer se je medletna stopnja rasti posojil v 2008 v primerjavi
z letom poprej prepolovila. Znizevanje posojilne aktivnosti bank po podatkih do konca
leta 2008 za zdaj $e ni moéneje prizadelo predelovalnih dejavnosti, trgovine, gostinstva in
javnih storitev.
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Krajsanje ro¢nosti posojil, ki je posledica zaostrovanja pogojev financiranja pri bankah je
razen dveh manjsih, prizadelo vse dejavnosti. Delez kratkoro¢nih v vseh novih posojilih je
v letu 2008 presegel 80% v primerjavi z 68% v letu 2007. Ro¢nost novoodobrenih posojil
se je najbolj skrajSala podjetjem iz gostinske dejavnosti ter podjetjem, ki opravljajo javne
storitve. V informacijskih in komunikacijskih dejavnostih ter financ¢nih in zavarovalniskih
dejavnostih je delez kratkoro¢nih v vseh novih posojilih presegel 90%, kar predstavlja
povecanje v viSini 16 odstotnih tock v enem letu. Precej$nje povecanje kratkoroénega
financiranja je tudi v dejavnosti trgovine, v kateri je zaradi narave dejavnosti tudi sicer
prisoten visok "obrat" posojil. Pri tem se je podjetjem v trgovini znizanje deleza
dolgoroénih posojil, bolj kot drugim dejavnostim odrazilo na povecanju deleza posojil
najkraj$ih ro¢nosti, do treh mesecev. Podobni premiki v strukturi ro¢nosti ban¢nih posojil
so opazni tudi v predelovalnih dejavnostih, medtem ko je bil v drugih dejavnostih premik
na krajSe ro¢nosti blazji.

Tabela 4.4: Financiranje majhnih in srednjih podjetij (MSP) z ban¢nimi posojili po
dejavnostih v mio EUR

BANKA SLOVENIE

EVROSISTEM

Delez kratkoro¢nih posojil pri MSP v Prirast deleza v
odstotkih odstotnih to¢kah

Razlika v primerjavis
prirastom pri vseh podjetjih

2007 2008 Q4 2008 2008 Q4 2008

2008

Q4 2008

Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo in rudarstvo 72,8 68,2 65,9 -4,6
Predelovalne dejavnosti 64,0 771 77,9 13,1
Elektrika, plin in voda, saniranje okolja 53,0 78,3 86,6 25,3
Gradbenistvo 60,4 73,0 76,9 12,6
Trgovina 65,0 82,2 78,9 17,2
Promet in skladistenje 49,1 71,2 89,0 22,1
Gostinstvo 27,7 59,6 71,8 31,8
Informacije in komunikacije 42,3 80,5 84,4 38,1
Finanéno posrednistvo 90,8 96,6 99,2 58
Poslovanje z nepremi¢ninami 56,5 75,6 70,9 19,1
Strokovne in druge poslovne dejavnosti 69,2 75,2 74,2 6,0
Javne storitve 19,7 51,7 53,2 32,0
SKUPAJ 64,3 79,2 79,6 14,9

23
08
83
39

-3,3

17,8

12,3
39
26

47

1,1
1,5
04

1,9
31,2
2,8
4.4
13,0
7.0
22,3
10,6
10,0
-84
0,1
23

11
42
20
16,2
16,8
29
08
56
04

Vir: Banka Slovenije

Poslabsevanje pogojev financiranja je prizadelo vsa podjetja ne glede na velikost. V
novoodobrenih posojilih majhnim in srednjim podjetjem dosegajo kratkorocna posojila
prav tako visok, 80% delez, vendar je povecanje izrazitejSe kot v agregatu vseh podjetij
skupaj, za 15 odstotnih toc¢k. KrajSanje rocnosti novoodobrenih posojil majhnim in
srednjim podjetjem je v letu 2008 prisotno v skoraj vseh dejavnostih. Delez kratkoro¢nih
posojil tej skupini podjetij se je izrazito povefal v dejavnostih prometa, gostinstva,
poslovanju z nepremi¢ninami, informacijah in telekomunikacijah. V ve¢ini dejavnosti, e
posebej pa v teh navedenih, je krajSanje ro¢nosti intenzivnejSe pri majhnih in srednjih
podjetjih, kot v povpredju vseh podjetij. Ker gre za ekonomsko in pogajalsko Sibkejso
skupino podjetij, jo je kréenje kreditne aktivnosti bank prizadelo bolj kot velika podjetja.

Finan¢ne obveznosti podjetij

Stanje finan¢nih obveznosti podjetij se je do septembra 2008 povecalo za 4,4%, najmanj v
zadnjih petih letih. Na tako nizko poveCanje so, poleg manjSega obsega tekocega
financiranja v primerjavi z letom poprej, moc¢no vplivali tudi visoki padci vrednosti
lastniskega kapitala, ki so posledica padcev borznih teajev. Tako se je ob tekofem
financiranju podjetij v visini 6,5 mrd EUR v prvih treh Cetrtletjih, stanje finan¢nih
obveznosti podjetij ob koncu septembra 2008 povecalo le za 1,8 mrd EUR. Razliko
predstavljajo negativne vrednostne spremembe. Predvsem zaradi negativnih vrednostnih
sprememb se je delez lastniSkih in dolzniSkih finan¢nih obveznosti podjetij v BDP v
primerjavi s koncem leta 2007 znizal za 12 odstotnih toc¢k na 243%.

V strukturi virov financiranja podjetniskega sektorja ima lastniski kapital Se vedno
2007. Do septembra 2008 se je vrednost kapitala v vseh financnih obveznostih podjetij
znizala za 4,6 mrd EUR oziroma za slabih 11%*. V zadnjem Getrtletju 2008 je borzni
indeks SBI zgubil Se nadaljnjih 40% vrednosti, kar bo §e povecalo celoletno zniZanje

22 Nacelo vrednotenja finanénih sredstev in obveznosti v finanénih radunih je vrednotenje po trzni
vrednosti. Pri delnicah podjetij, ki kotirajo na borzi se uporablja vrednotenje po tekoci trzni ceni
na dan preseka, pri delnicah, ki ne kotirajo in pri drugem lastniskem kapitalu pa po knjigovodski
vrednosti. Ob vecjem delezu podjetij na borzi bi bil tudi padec vrednosti tako ovrednotenega
lastniSkega kapitala v povpreéju bistveno vedji.
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vrednosti kapitala v letu 2008. PriCakujemo, da se bo zato stanje celotnih finanénih
obveznosti znizalo pod raven s konca leta 2007.
Tabela 4.5: Stanje financnih obveznosti podjetij po sektorjih v mio EUR
2003 2004 2005 2006 2007 2008'
(v mio EUR)
Skupaj 52.387 56.551 62.984 71.305 88.014 89.847
stopnje rasti (v %) 10,4 7.9 11,4 13,2 234 4.4
v % BDP 208,6 208,9 219,4 230,0 255,3 243,2
Struktura (v %)
V Sloveniji 82,3 82,5 81,2 82,3 83,6 82,7
podjetja 34,0 31,3 31,1 29,9 30,0 29,9
banke 15,0 16,6 18,0 19,4 20,9 23,7
posojila pri bankah 13,9 15,3 16,7 18,0 19,9 22,7
nedenarne finanéne institucije 6,9 73 6,6 6,8 7.4 6,5
drzava 12,5 13,3 11,9 12,5 12,3 10,0
gospodinjstva 13,9 14,0 13,6 13,5 13,0 12,6
V tujini 17,7 17,5 18,8 17,7 16,4 17,3
posojila pri tujih bankah 3,0 2,6 2,3 1,7 1,5 1,6
Opomba: 'September 2008
Vir: Banka Slovenije
Visoki padci vrednosti lastniSkega kapitala ob pocasnej$i rasti celotnih finanénih
obveznosti podjetij so se odrazili v poveanem razmerju med dolzniskim in lastnisSkim
financiranjem podjetij23. To razmerje se je od 102% ob koncu 2007 povecalo na 131% do
septembra 2008 in bo do konca leta najverjetneje doseglo Se precej visjo vrednost. Tako
visoko povecanje zadolzenosti podjetij bo vplival na poslabsevanje bonitet posameznih
podjetij pri bankah, kar bo $e dodatno zmanjSalo moznosti financiranja ter dvignilo ceno
tako omejenih virov.
Slika 4.3: Povecevanje razmerja med lastniSkim in dolzniskim financiranjem
podjetij (levo) in narascanje dolga podjetij v Sloveniji in evroobmocju v
razmerju do BDP (desno)
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Vir: Banka Slovenije

Povecevanje razmerja med dolzniskim in lastniskim financiranjem v slovenskih podjetjih
v letu 2008 je nekoliko visje kot v podjetjih evroobmocja, za 29 oziroma 24 odstotnih
tock. Ob podobnem povecanju obstajajo razlike v velikosti dejavnikov, ki nanj vplivajo.
V evroobmocju je na povecevanje tega razmerja v vecji meri kot v Sloveniji vplival padec
vrednosti lastniskega kapitala. Delez podjetij v Sloveniji, ki kotirajo na borzi, je nizji kot
v evroobmocju, zato padci borznih indeksov v Sloveniji manj vplivajo na izkazano
vrednost kapitala podjetij. Tako se je vrednost lastniSkega kapitala podjetij evroobmocja
znizala za 19%, pri slovenskih podjetjih pa za slabih 11%. Obratno pa je v Sloveniji k
rasti razmerja med dolzniskim in lastniskim financiranjem bolj kot v evroobmocju
vplivalo povecanje zadolZzevanja. Oba dejavnika skupaj sta v letu 2008 prispevala k
podobnemu povecevanju tega razmerja, pri ¢emer je njegova raven v evroobmocju zaradi
vi§jega deleza kapitala v strukturi financiranja tamkaj$njih podjetij ugodnejsa kot v
Sloveniji, 104,8%.

» Razmerja med dolznidkimi in lastniskimi obveznostmi podjetij, izratunana na podlagi statisti¢nih
podatkov nacionalnih finan¢nih ra¢unov (Vir: Finan¢ni ra¢uni, Banka Slovenije), se razlikujejo od
vrednosti finan¢nih vzvodov podjetij po dejavnostih, ki je izracunan na podlagi zaklju¢nih racunov
— premozenjskih bilanc podjetij, zaradi razlik v metodologijah vrednotenja in poroc¢anja podjetij.
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Tabela 4.6: Stanje finan¢nih obveznosti podjetij po instrumentih
2003 2004 2005 2006 2007 2008'
(v mio EUR)
Skupaj 52.387 56.551 62.984 71.305 88.014 89.847
stopnja rasti (v %) 10 7,9 11,4 13,2 23,4 4,4
Dolg® 13.744 15.949 18.972 21.403 27.714 32.894
stopnja rasti (v %) 16 16,0 19,0 12,8 29,5 25,4
v % BDP 54,7 58,9 66,1 69,0 80,4 89,0
Struktura finanénih obveznosti (v %)
Struktura obveznosti 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Vrednostni papirji, razen delnic 0,4 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7
Posojila 25,8 27,6 29,3 29,3 30,9 36,0
kratkoro¢na 8,9 8,7 9,4 9,8 11,5 14,4
dolgoro¢na 16,9 18,9 19,9 19,5 19,4 21,6
Delnice in drugi lastni$ki kapital 53,3 53,2 49,8 49,8 49,5 43,3
Druge terjatve 20,4 18,6 20,1 20,1 19,0 19,9
komercialni krediti in avansi 14,8 13,7 14,9 15,1 14,4 15,4
drugo 5,6 4,9 5,2 5,0 4,5 4,5
Opombi: 'September 2008

"Dolg vkljutuje posojila, dolznidke vrednostne papirje (brez izvedenih finanénih

instrumentov) in zavarovalno tehni¢ne rezervacije in je pri slovenskih podjetjih prakti¢no

v celoti sestavljen iz najetih posojil.
Vir: Banka Slovenije
Dolg podjetij, ki je 0zji agregat od celotnih finan¢nih obveznosti, je v letu 2008 dosegel
89% BDP. V evroobmocju je dolg podjetij, tako kot v preteklih letih, visji, 98% BDP,
vendar se ob hitrejsi rasti zadolzevanja podjetij v Sloveniji razlika iz leta v leto zmanjsuje:
od 22 odstotnih tock v letu 2006 na 8,5 v tretjem cetrtletju 2008. V vecini drzav
evroobmodja je zadolZzenost podjetij visja kot v Sloveniji**, od 92% v delezu BDP na
Nizozemskem do 152% BDP v Belgiji, bistveno nizja od slovenske je le v Gr¢iji, 56%
BDP. Pri zadolzenosti podjetij na mikro ravni so primerjave med drzavami ¢lanicami
evroobmocdja manj ugodne. Razmerje med dolzniskim in lastniskim financiranjem pri
slovenskih podjetjih je vi§je v primerjavi s povprecjem evroobmodja in tudi v primerjavi z
vecino drzav €lanic, kar kaze na kapitalsko podhranjenost podjetij v Sloveniji v primerjavi
z drugimi ¢lanicami.
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M razmerje med dolzniskim in lastniskim financiranjem

EU 15

Slika 4.4: Struktura dolga slovenskih podjetij v odstotkih (levo) in primerjava
zadolZenosti podjetij z evroobmo¢jem v odstotkih v letu 2007 (desno)
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Vir: Banka Slovenije

Drugi tuji kreditorji

Delez tujine v celotnih finan¢nih obveznostih podjetij se je v letu 2008 povecal za slabo
odstotno tocko, na 17,3%. Del izpada financiranja pri domacih bankah v letu 2008 so
podjetja pokrila s povecanim dolgoro¢nim in kratkorocnim zadolZzevanjem v tujini. V
primerjavi s preteklimi leti, ko se je zadolzevanje podjetij v tujini znizevalo zaradi
ugodnih in konkurenénih pogojev financiranja doma, je po razmahu financne krize postal
pomemben dejavnik dostopnosti posojil, ki je podjetja usmeril v ponovno iskanje virov v
tujini.

Finan¢na sredstva in neto finan¢na pozicija podjetij

Finan¢ne nalozbe podjetij so se v prvih treh Cetrtletjih 2008 medletno znizale za 12,9%.
Najbolj so se znizale medpodjetnisSke nalozbe, ki tudi sicer prevladujejo v strukturi nalozb

podjetij. Nalozbe v druga podjetja so se od najvisje dosezene vrednosti 3,5 mrd EUR in
59% deleza v letu 2007 (predvsem po zaslugi prevzemnih aktivnosti med podjetji), v letu

2 Podatki po drzavah in primerjave s Slovenijo so za leto 2007.
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2008 prepolovile na 1,8 mrd EUR. Predvsem so se znizale nalozbe v lastniski kapital
podjetij in dani komercialni krediti, narastel pa je obseg posojil drugim podjetjem.

Z vecjimi nalozbami v posojila so podjetja financirala lastne kupce in tako spodbujala
lastno prodajo, na katero je zacela vplivati pojenjajoc¢a gospodarska aktivnost. V letu 2008
so posojila delno, vsaj pri domacih partnerjih, nadomestila spodbujanje prodaje s
komercialnimi krediti, ki so se medletno skoraj prepolovila. Celotna posojila podjetij,
vkljuéno s posojili drugim sektorjem, so v letu 2008 dosegla skoraj 26% delez v strukturi
finan¢nih nalozb, v primerjavi z 21% v letu 2007.

Slika 4.5: Tokovi nalozb podjetij po sektorjih upnika in prevladujocih instrumentih,
transakcije v mio EUR
6.000
5.000 Posojila Lastniski kapital
Komercialni krediti in drugo Vioge

4.000

3.000

2.000

1.000

0
2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008 2006 2007 2008
Skupaj Podjetja Banke Drzava Tujina

Opomba: Podatki za 2008 so za zadnja $tiri Cetrtletja (Q4 2007-Q3 2008).
Vir: Banka Slovenije

Pri nalozbah podjetij v tujino se kazejo drugacne tendence kot pri nalozbah v domace
sektorje. Opazno so se zmanjSala kratkoro¢na in dolgoro¢na posojila tujini, narascéa pa
financiranje kupcev s komercialnimi krediti, posebej v drzavah zunaj EU. Tudi pri
financiranju kupcev v tujini s komercialnimi krediti se v prihodnje pri¢akuje njihovo
povecanje, kot oblika spodbujanja zmanjSanega povprasevanja.

Tabela 4.7: Financna sredstva podjetij, stanja konec leta v mio EUR
2003 2004 2005 2006 2007 2008’
(v mio EUR)

Skupaj 29.334 29.766 34.314 37.715 45.416 47.860
stopnje rasti (v %) 12,3 1,5 15,3 9,9 20,4 78
v % BDP 116,8 110,0 1195 121,6 131,8 1295

Struktura (v %)

V Sloveniji 84,8 83,2 799 79,8 80,3 783
podjetja 60,8 59,4 57,1 56,6 58,1 56,2
banke 11,5 11,8 14 11,2 10,1 103
nedenarmne finan. institudije 3,4 3,7 34 4.1 4,8 4.1
drzava 4,3 4,6 41 4,6 4,2 47
gospodinjstva 4,5 3,7 37 3,2 2,9 29

V tujini 15,2 16,8 20,1 20,2 19,7 217

Opomba: ' September 2008
Vir. Banka Slovenije

Zaradi velikih izgub na finan¢nih trgih so se znizale nalozbe podjetij v nedenarne
finan¢ne institucije. Pomanjkanje likvidnosti v podjetjih je vplivalo tudi na ¢rpanje viog
podjetij iz domacih bank.
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Vendar se je stanje finan¢nih nalozb do septembra 2008 povecalo za 7,8%, kar je sicer
manj kot v letu 2007, vendar ve¢ od rasti finanénih obveznosti. Tako se je neto dolzniska
finan¢na pozicija podjetij v letu 2008 znizala. Ob koncu tretjega Cetrtletja 2008 je znasala
113,6% BDP, za 10 odstotnih tock manj kot v letu 2007.

V istem obdobju so podjetja v evroobmocju izkazala nizjo neto dolznisko pozicijo v visini
89% BDP. Pri tem je zadolZenost podjetij evroobmocja v razmerju do BDP prakti¢no
enaka kot v Sloveniji, 246%, precej visje pa so finan¢ne nalozbe podjetij evroobmocja,
157% v primerjavi s 129,5% v Sloveniji. Znacilnost dolzniske finan¢ne pozicije podjetij
evroobmodja je njeno hitrejSe zniZzevanje v letu 2008, predvsem na strani obveznosti
oziroma financiranja, ki se je zmanjSalo za 30 odstotnih toc¢k v delezu BDP, v Sloveniji pa
v istem Casu le za 12 odstotnih tock. To kaze, da so v tem obdobju, do konca tretjega
Cetrtletja 2008, posledice financne krize bolj prizadele podjetja v evroobmocju, kar
zadeva finan¢no podporo ekonomski aktivnosti podjetij.

Tabela 4.8: Neto finanéne obveznosti podjetij, stanja ob koncu leta v mio EUR
2003 2004 2005 2006 2007 2008'
(v mio EUR)

Skupaj 23.052 26.785 28.670 33.590 42.598 41.987
stopnja rasti (v %) 8,2 16,2 7,0 17,2 26,8 0,8
v % BDP 91,8 98,9 99,9 108,3 123,6 113,6

Struktura (v %)

V Sloveniji 79,3 81,6 82,9 85,0 87,2 87,6
banke 19,5 21,9 26,0 28,6 32,4 38,9
nedenarne finan. institucije 11,4 11,4 10,4 10,0 10,1 9,3
drzava 22,9 22,9 21,3 21,4 20,9 16,0
gospodinjstva 25,8 25,5 25,4 25,2 23,9 23,6

V tujini 20,7 18,4 17,1 15,0 12,8 12,4

Opomba: 'September 2008

Vir: Banka Slovenije

V razmerju do drugih sektorjev se je najopazneje zmanjSala neto dolzniska pozicija do
sektorja drzave, zaradi razvrednotenja njenih lastniskih delezev v podjetjih. Ugodnejsa je
tudi neto dolzniSka pozicija do nedenarnih finan¢nih institucij, ter v manjsi meri tudi do
vseh ostalih sektorjev, razen domacih bank.

Kljub upadanju financiranja z ban¢nimi posojili v letu 2008 se je neto zadolZenost podjetij
v bankah v strukturi celotne neto zadolZenosti podjetij povecala za 6,5 odstotne tocke, na
slabih 39%. ManjSa stopnja rasti financiranja podjetij z bancnimi posojili je Se vedno
neprimerno vi§ja od rasti finan¢nih nalozb v bankah. Tako se je stanje vlog podjetij v letu
2008 povecalo le za borih 0,6%, stanje dolga pri bankah iz naslova prejetih posojil pa za

17,7%.
Slika 4.6: Struktura sredstev in obveznosti podjetij po instrumentih, v %, zneski v
mrd EUR
130%
120% Gotovina in vioge Posajila
110% Delnice in drugi lastniski kapital Komerec. krediti in druge terjatve
100%
90% 17,9 mrd €
80% 18,2mrd €
70% 19,7 mrd €
60% 389mrd €
50%
40% 19,2 mrd €
30% 26,8 mrd €
20%
o 56mid€ 32,4 mrd €
10% 4,0mrd €
,0 mr
0% -4,0 mrd €
-10% -0,3-mrd-€
Sredstva Obveznosti Neto
Vir: Banka Slovenije
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Tabela 4.9: Posojila in vloge podjetij pri bankah, stanja ob koncu leta v mio EUR

ZadolZenost podjetij pri bankah Vioge Neto zadolZzenost podjetij pri bankah
Posojila podjetiem podijetij

(v mio EUR) (v % BDP) (v mio EUR) (vmio EUR) Razmerje (v % BDP)
) (2)= (1)BDP (3 (4)=(1-3) (5)=(1/3) (6)= (4)yBDP
2002 5.353,2 231 2.524,4 282838 21 12,2
2003 6.663,6 265 2.585,5 40781 2,6 16,2
2004 8.087,0 299 2.654,6 54324 3,0 20,1
2005 9.907,0 345 3.128,1 6.778,9 3,2 236
2006 12.364,1 399 3.341,1 9.022,9 3,7 29,1
2007 17.039,1 494 3.674,2 13.364,8 4,6 3838
2008 20.055,1 534 3.696,8 16.358,3 54 43,5

Vir: Banka Slovenije

4.2 Obrestne mere in obrestno tveganje za podjetja

Posojilne obrestne mere za podjetja so v zadnjih mesecih 2008 moc¢no upadle. Padec
nominalnih obrestnih mer je spremljalo povecanje pribitkov nad EURIBOR pri
novosklenjenih posojilih, kar bo v prihodnje, glede na prevladujo¢ delez posojil s
spremenljivo obrestno mero, povecalo breme odplacevanja posojil za podjetja. Povecanje
pribitkov je izrazitejSe pri tveganih posojilih. Glede na to, da bo zaradi kriznih razmer
delez tveganih posojil nara$cal, lahko pri¢akujemo nara$¢anje tezav s servisiranjem dolga
podjetij.

Posojilne obrestne mere za podjetja

Veckratno zaporedno znizevanje centralnobancne obrestne mere od oktobra 2008 napre;j
je vplivalo na izrazit nominalni padec posojilnih obrestnih mer. Pri tem so se obrestne
mere v slovenskih bankah znizale manj kot v povpre¢ju evroobmocja. Tako se je v
zacetku leta 2009 nominalna obrestna mera za ban¢na posojila podjetjem v evroobmocju
vrnila na raven iz sredine leta 2006, podjetjem v Sloveniji pa na raven iz sredine 2007.

Slika 4.7: Primerjava slovenskih obrestnih mer med bankami v Sloveniji in
evroobmodju ter razlike med njimi v odstotnih to¢kah
7 8% 7
6 7% Nad 1 mio EUR 6
5 6% Razlika v odstotnih tockah (desno) 5
— Slovenija
4 5% — Evroobmocje 4
3 4% 3
Razlika v odst. to¢kah (desno)
— Slovenija 2 3% S—£ 2
— Evroobmogje
1 2% 1
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-1 0% -1
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Vir: Banka Slovenije, ECB

Razlika med obrestnimi merami za podjetja slovenskih bank in bank evroobmodja se je od
drugega Cetrtletja 2008 naprej postopoma povecevala in je v zacetku januarja 2009
dosegla ze 1,2 odstotne tocke. Pri posojilih vecjih vrednosti se je razhajanje z
evroobmocjem zacelo Zze ob prvih znakih finanéne krize jeseni 2007 in doseglo vi§jo
raven.

Narascajoce razhajanje v obrestnih merah za podjetja med bankami v Sloveniji in
bankami evroobmocja ni posebnost samo Slovenije. V drugi polovici leta 2008 je pricela
mocno narascati razprSenost obrestnih mer v celotnem evroobmodcju. V drzavah ¢lanicah
se obrestne mere, ki so v daljSem obdobju kazale tendenco medsebojnega priblizevanja,
ponovno bolj oddaljujejo. Koeficient variacije se je predvsem mocno povecal pri
kratkoro¢nih posojilih podjetjem in pri dolgoro¢nih posojilih vecjih vrednosti.
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Slika 4.8: Disperzija posojilnih obrestnih mer podjetjem v drzavah ¢lanicah okrog
povprecja evroobmocja, koeficienti variacije izraZzen v odstotkih
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Vir: ECB
Znizevanje obrestnih mer v evroobmocju je bilo razlicno intenzivno v odvisnosti od
velikosti posojila. Obrestne mere za posojila vecjih vrednosti so se znizevale hitreje kot za
manjs$a posojila. Razlika med obrestnimi merami za manjsa in vecja posojila se je od
povpre¢no 0,8 odstotne tocke do oktobra 2008 povecala do 1,22 odstotne to¢ke v januarju
2009. Diferenciacija obrestnih mer glede na velikost posojila je bila v tem obdobju manj
izrazita pri slovenskih bankah.
Slika 4.9: Razlike v obrestnih merah za posojila podjetjem glede na velikost posojila
v odstotnih tockah
8,0 1.4
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Vir: Banka Slovenije, ECB

Obcutno zniZzevanje nominalne obrestne mere sovpada s hkratnim moénim padcem
inflacije v letu 2008. Ex post realne obrestne mere za posojila podjetjem so se na prehodu
v leto 2009 povecale. Zato padec obrestnih mer nima vecjega vpliva na razbremenitev
stroskov financiranja podjetij.

V strukturi obrestnih mer se hkrati z znizevanjem EURIBOR-ja, ki je vkljucen v ve€ino
posojilnih pogodb v slovenskih bankah, povecuje pribitek nanj. Pri posojilih podjetjem za
investicije je pribitek nad EURIBOR od poletja do januarja 2009 narastel za 0,6 odstotne
tocke, na povprecno 2 odstotni tocki. Pri kratkoro€nih posojilih za obratna sredstva se je
pribitek zvisal za 0,9 odstotne tocke na 2,4. Pribitki praviloma predstavljajo
nespremenljivi del cene posojila, kar za podjetja pomeni vecje breme servisiranja dolga v
prihodnosti, ko se bo variabilni del obrestne mere ponovno dvignil s sedanje nizke ravni.

Obrestno tveganje za podjetja (deleZ fiksnega in variabilnega obrestovanja).

Dolgoro¢na posojila podjetjem so najpogosteje sklenjena v evrih z referen¢no obrestno
mero EURIBOR. Tovrstnih posojil je bilo v letu 2008 81,1% vseh novoodobrenih
dolgoro¢nih posojil za investicije, kar je podobno kot v letu 2007. Vecje spremembe v
nacinih obrestovanja se kazejo pri posojilih sklenjenih v $vicarskih frankih. Njihov delez
se je od skoraj 7% v letu 2007 znizal na 3,8% v 2008. Ta posojila so ve¢inoma vezana na
libor CHF (2,5% vseh) in tudi pri njih je prisotna tendenca znizevanja. V letu 2008 se je
pri teh posojilih uresnicila groznja tecajnega tveganja in zmanjSanje njihovega deleza je
odraz tudi tega zapoznelega zavedanja o tovrstnem tveganju.

Med novimi dolgoro¢nimi posojili podjetjem se je, po moénem padcu v letu 2007,
podvojil delez posojil s fiksno obrestno mero, na 5%. Ta posojila so tudi sklenjena z vi§jo
obrestno mero v primerjavi z veljavnimi variabilnimi obrestnimi merami v ¢asu sklenitve
teh poslov.
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Slika 4.10: Valutna struktura (levo) in struktura po nacinu obrestovanja (desno) za
dolgoro¢na posojila podjetjem pri bankah in v %
Valutna struktura novih posojil za investicije v letu 2008 Nacini obrestovanja novih dolgoro¢nih posojil v letu 2008
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Vir: Banka Slovenije

Pri kratkoro¢nih posojilih podjetjem se struktura posojil glede na nacin obrestovanja ni
bistveno spremenila v primerjavi z letom 2007. Sele proti koncu leta se je opazno povecal
delez novoodobrenih kratkoro¢nih posojil s fiksno obrestno mero, od 33% v povpre¢ju
leta na 44% v zadnjem cetrtletju. Povecanje tovrstnih posojil pojasnjujemo s krajsanjem
ro¢nosti posojil podjetjem, saj so posojila najkrajsih rocnosti v vecji meri sklenjena s
fiksno obrestno mero.

Tabela 4.10:  DeleZ posojil z variabilno obrestno mero v novih posojilih podjetjem’

2006 2007 2008 Q4 2008
(v %)

Evroobmocje 87,1 87,6 90,2 90,8
pod 1 mio EUR 85,9 85,5 86,0 86,7

nad 1 mio EUR 87,6 88,4 91,5 92,0

Pri domacih bankah 97,2 99,2 99,2 98,7
pod 1 mio EUR 97,3 98,1 98,4 97,9

nad 1 mio EUR 97,1 99,6 99,4 98,9

Opomba: 'Zaradi primerljivosti z metodologijo ECB posojila z variabilno obrestno mero vkljuéujejo
tudi posojila, pri katerih je dogovorjena fiksna obrestna mera za obdobje, kraj$e od enega
leta (v tej tabeli tudi vsa kratkoroc¢na posojila, ki jih sicer pri lo¢enem prikazovanju
kratkoro¢nih posojil prikazujemo kot posojila s fiksno obrestno mero).

Vir: ECB, Banka Slovenije

V evroobmocju predstavljajo posojila podjetjem s fiksno obrestno mero (ne glede na
ro¢nost posojila) 10% vseh novoodobrenih posojil. Njihov delez se je v letu 2008 znizal,
posebej pri posojilih vecjih vrednosti. Po primerljivi metodologiji predstavljajo posojila s
fiksno obrestno mero v slovenskih bankah le slab odstotek vseh novoodobrenih posojil
podjetjem, vendar za razliko od evroobmocja v 2008 kazejo tendenco nara$canja.

Zaradi krajSanja roc¢nosti posojil podjetiem se povecujejo njihove likvidnostne tezave
zaradi hitrejSega zapadanja teh posojil v placilo. Ob koncu leta 2008 je 40,7% dolga
podjetij do bank imelo preostalo zapadlost krajso od pol leta, kar predstavlja bistveno
povecanje v primerjavi z letom prej, ko je ta delez znasal 32,6%. Pri tem se je najbolj
znizal delez posojil z zapadlostjo od 5 do 10 let, od 22,3% na 17,7%.

Slika 4.11: Struktura posojil podjetjem pri bankah po nacinu obrestovanja (levo) in
distribucija posojil po ro¢nosti (desno) in v %
120 45
Struktura posojil glede na variabilnost obrestne mere 40,7 Distribucija stanj posojil pri slovenskih
100 - s 28 08 08 40 bankah po preostali zapadlostii
11,1 ’ i 35 32,6
301 dec. 2006
80 30 263245 dec. 2007
25 281 907 22,3 H dec. 2008
60
9.9 95,5 97,2 99,3 99,2 20 17,7
20 % 15 14,012,1 89
10,1 84
10 84
20 Fiksna OM
Stanja VariabilnaOM  Nova posojila 5 I
0 0
2006 2007 2008 2006 2007 2008 do 6 mes. 6 mes.-11. 1-51. 5-101 nad 10 I.
Vir: Banka Slovenije
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Premije za tveganje za posojila glede na bonitetno oceno dolZnika

Ze ob prvem pojavu finanénih nemirov jeseni 2007 so banke reagirale z dvigom premije
za tveganje pri novoodobrenih posojilih. S stopnjevanjem finanéne krize v letu 2008 je
nara$cala tudi premija za tveganje. Povecanje pribitka nad EURIBOR v ceni posojil je
posledica vedno tezje dostopnosti bank do virov financiranja in njihove visje cene na eni
strani, na drugi pa tudi zavedanja o visji tveganosti posojilne aktivnosti, potem ko je kriza
zaobjela tudi realni sektor. Pove€anje pribitkov nad EURIBOR ni prizadelo le tveganih
posojil, temve¢ tudi posojila, ki jih banke opredeljujejo kot manj tvegana.

Ze pri prvih znakih krize v zadnjih mesecih 2007 so banke dvignile pribitke na
kratkoro¢na posojila podjetjem za okrog 0,3 odstotne tocke, priblizno za toliko so se
nadalje povecali tudi v prvi polovici leta 2008. Pri dolgoro¢nih posojil v tem obdobju ni
bilo opaznejsih sprememb. Po zaostritvi finan¢ne krize jeseni 2008 je povecanje premije
za tveganje dobilo mocan pospesek, tokrat tudi pri dolgoroénih posojilih in v priblizno
enaki visini kot pri kratkoro¢nih posojilih. Od polletja 2008 do zacetka 2009 se je pribitek
nad EURIBOR pri manj tveganih posojilih povecal za 0,6 odstotne tocke, pri bolj
tveganih pa za 1 odstotno tocko.

Slika 4.12: Gibanje premije za tveganje nad EURIBOR za kratkoro¢na (levo) in
dolgoro¢na posojila (desno) podjetiem v evrih glede na boniteto
komitenta, 3-mesecna drseca povprecja v odstotnih tockah

3,5 3,5
Kratkoro¢na posojila

Netvegana Dolgoroéna posojila
3.0 30
— Tvegana
25 25
2,0 2,0
1.5 1,5
1.0 1,0
05 0,5
0,0 0,0
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006

Opomba: Tvegana posojila so posojila razvri¢ena v bonitetne skupine od C do E. Netvegana
posojila so posojila razvr§¢ena v bonitetni skupini A in B.
Vir: Banka Slovenije

Obremenjenost podjetij z odplac¢evanjem posojil

Pred letom 2008 visoko zadolzevanje in naras¢ajoce obrestne mere nista povzrocala vecje
obremenjenosti podjetij z odplacevanjem posojil. Visoka gospodarska rast in ugodni
poslovni rezultati poslovanja so podpirali naras¢ajoco zadolZenost in omogocali nemoteno
servisiranje dolga. Prvi znaki nara$¢ajoCega bremena hitrega zadolZevanja so se pokazali
v letu 2007, ko se je dolg podjetij povecal za 11 odstotnih tock BDP na 80,4%. V tem
letu so se kazalniki obremenjenosti z odplacevanjem obresti po veletnem izboljSevanju
ali vsaj stagnaciji poslabsali.

Breme obresti se je v tem letu najbolj povecalo v dejavnosti poslovanja z nepremic¢ninami,
manjSa povecanja so tudi v vecini drugih dejavnosti. Po anketnih ocenah bank je delez
odplacanih obresti v celotnih prihodkih v letu 2008 narastel za dodatne 0,1 odstotne tocke
na 0,9% celotnega prihodka.
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Tabela 4.11:  Nekateri kazalniki obremenjenosti podjetij z odplacevanjem obresti

2003 2004 2005 2006 2007

Placane obresti v prihodkih 11 0,9 0,8 07 0,8
Neto placane obresti v prihodkih 0,6 0,5 0,5 05 0,6
ribistvo in rudarstvo 0,6 0,9 1,0 07 0,9
predelovalne dejavnosti 0,6 0,5 0,4 05 0,5
elektrika, plin in voda, saniranje okolja 0,3 0,3 0,2 03 0,1
gradbenistvo 0,8 0,7 0,7 06 0,7
trgovina 0,4 0,3 0,3 03 0,4
promet in skladiS¢enje 1,2 0,8 0,5 06 0,6
gostinstvo 1,3 1,1 1,1 038 0,9
informacije in komunikacije 1,2 0,9 0,8 02 0,1
finanéno posrednistvo 2,4 0,8 4,2 47 4,3
poslovanje z nepremi¢ninami 2,5 2,1 1,9 25 3,0
strokovne in druge poslovne dejavnosti 0,9 0,8 0,7 07 0,8
javne storitve 0,5 0,5 0,5 05 0,6
Neto placane obresti v neto Cistem dobi¢ku 24,2 18,5 16,6 13,2 13,8
Vir: AJPES, lastni preracuni

4.3 Poslovanje podjetij in tveganje po dejavnostih

Zadnji znani rezultati poslovanja podjetij iz leta 2007 so $e bili pod vplivom ugodne
gospodarske aktivnosti. Posledice razrascanja krize v realnem sektorju se bodo po
pricakovanjih pokazali v poslovnih porocilih za leto 2008. Najvecji padec gospodarske
aktivnosti so obcutila podjetja v predelovalni dejavnosti in gradbeniStvu, kjer je
zmanj$anje rasti iz tretjega v Cetrto Cetrtletje doseglo okrog 10 odstotnih tock.

Slika 4.13: Celoten dobicek oz. izguba po letih (levo) in dejavnostih (desno) v mio
EUR
Javne storitve (] v letu 2007
Strokovne in druge poslovne dej. I
Poslovanje z nepremiéninami -_—
Financno dobicek
Informacije in komunikacije L] izguba
058 Gostinstvo a M neto dobicekl/izguba
. 3171 Promet in skladisgenje —
Trgovina
Gradbenistvo —
Elektrika, plin in voda, san.okolja —
Pr
Kmetijstvo, gozdarstvo, -
ribistvo in rudarstvo
2005 2006 2007 -200 0 200 400 600 800 1000 1200 1400
Vir: AJPES, lastni preracuni

Neto dobicek podjetij je v letu 2007 dosegel 4 mrd EUR, za 28% ve¢ kot pred enim
letom. Pri podjetjih s pozitivnim poslovanjem je rast dobi¢ka dosegla 27%, podobna kot v
letu 2007, pri podjetjih z negativnim poslovnim izidom pa se je izguba povecala za 21%.
Pri¢akovana rast dobicka v letu 2008 je nizja od dosezene v preteklih letih, vendar zaradi
e vedno ugodne gospodarske aktivnosti v prvem polletju padec verjetno ne bo velik.

Ugodna gospodarska rast je bila v letih pred krizo v finannem in realnem sektorju
podprta z rasto¢im obsegom zadolzevanja podjetij. Dejavnosti, ki so v letih 2006 in 2007
dosegle najvisje povecanje neto dobicka so tudi dejavnosti z nadpovpre¢no rastjo
zadolzevanja v teh letih. To predvsem velja za gradbeni$tvo in z njim povezano
poslovanje z nepremic¢ninami. Po rasti zadolzevanja in rezultatov poslovanja izstopa v letu
2007 tudi dejavnost finanénega posredniStva.
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Tabela 4.12:  Finan¢ne in poslovne obveznosti podjetij po panogah v odstotkih

BANKA SLOVENIE

EVROSISTEM

Stopnje rasti (v %)

2004 2005 2006 2007

2004

2005

2006

2007

Finanéne in poslovne obveznosti podjetij (v mio EUR) 31.965,8 36.375,1 40.858,3 51.139,1
Struktura (v %)
Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo in rudarstvo 1,1 11 0,9 0,9
Predelovalne dejavnosti 23,6 23,6 23,8 22,2
Elektrika, plin in voda, saniranje okolja 6,3 6,0 59 5,6
Gradbenistvo 7,3 7,6 8,6 9,7
Trgovina 231 22,5 21,1 20,3
Promet in skladi$¢enje 16,9 16,1 15,7 14,9
Gostinstvo 2,1 1,9 2,0 2,0
Informacije in komunikacije 43 3,7 34 3,7
Finanéno posrednistvo 3,7 58 54 6,7
Poslovanje z nepremi¢ninami 3,0 3.2 3,8 4,5
Strokovne in druge poslovne dejavnosti 75 7.4 8,0 8,2
Javne storitve 1,2 1,2 1,3 1,3
SKUPAJ 100,0 100,0 100,0 100,0
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8,7
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18,0

16,7
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1,1
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0,1
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35,9
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25,2
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41,9
20,5
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253
336
56,6
46,4
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335
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Vir: AJPES, lastni preracuni

Visoko zadolzevanje podjetij v obdobju rasti predstavlja v obdobju gospodarske krize
dvojno breme za podjetja. Prvi¢, zaradi naras¢anja bremena servisiranja dolga, ki ga
podjetja v obdobju nizke konjunkture odplacujejo iz zmanjSanih prihodkov, in drugic,
zaradi vecje previdnosti bank pri financiranju visoko zadolzenih podjetij, kar podjetjem
otezuje nadaljnje poslovanje in povecuje tezave z likvidnostjo.

Od leta 2004 naprej narasc¢ajo kratkorocne obveznosti podjetij hitreje od kratkoro¢nih
terjatev. Koli¢nik likvidnosti se je od 82% v letu 2004 znizal na 76,3% v letu 2007. Zaradi
mocnega krajSanja rocnosti financiranja podjetij v letu 2008 ocenjujemo, da se je
poslabSevanje koli¢nika likvidnosti v letu 2008 dodatno okrepilo. Eden izmed
indikatorjev poslabSevanja likvidnosti v podjetjih je obseg zapadlih neporavnanih
obveznosti, ki so bile proti koncu leta 2008 in v zacetku leta 2009 ze za 70% visje kot
pred enim letom. Podjetja se tudi sreujejo z vedno daljSimi pladilnimi roki pri svojih
kupcih, kar posebej velja v odnosu med vecjimi podjetji, na eni strani, in majhnimi in
srednjimi podjetji, na drugi. To bo povzrocalo nizjo kakovost kratkoro¢nih terjatev, s
katerimi je treba pokrivati vedno vecji obseg kratkoro¢nih obveznosti zaradi kraj$ih rokov
financiranja.

Tabela 4.13:  Struktura finan¢nih in poslovnih terjatev in obveznosti glede na ro¢nost v
odstotkih

2003 2004 2005 2006 2007
Struktura v %

Financ¢ne in poslovne terjatve
dolgoro¢ne 421 40,6 42,5 39,4 39,2
kratkoro¢ne 57,9 59,4 57,5 60,6 60,8
Finanéne in poslovne obveznosti
dolgoro¢ne 39,9 41,4 41,2 41,2 40,0
kratkoro¢ne 60,1 58,6 58,8 58,8 60,0

Razmerje terjatve/obveznosti v %

Skupaj 85,3 80,9 81,4 75,1 75,2
dolgoro¢ne 90,0 79,3 83,9 7,7 73,7
kratkoroéne 82,1 82,0 79,8 77,5 76,3

Vir: AJPES, lastni preracuni

Kazalniki tveganja po dejavnostih

Pregled likvidnosti po panogah za leto 2007 kaze na nadaljevanje trenda znizevanja
koli¢nika likvidnosti v ve€ini panog. Vzrok temu pred letom 2008 je bil predvsem v
naraséanju financiranja podjetij s kratkoro¢nimi viri. Najveéje poslabSanje likvidnosti v
letu 2007 so kazala podjetja v dejavnosti elektrika, plin in voda, a je to hkrati edina
dejavnost, v kateri so kratkoro¢ne obveznosti v celoti pokrite s kratkoro¢nimi terjatvami.

Precej slab$o likvidnost kot pred tremi leti kaZejo podjetja v dejavnosti poslovanja z
nepremicninami (za 27 odstotnih tock) ter v prometu in skladis¢enju (za 19 odstotnih
toc¢k). Pri podjetjih iz finan¢nega posredni$tva je poslabSanje likvidnosti v treh letih
najvecje, a le zaradi padca v letu 2005, v poznej$ih dveh letih pa ne vec.
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Raven in spremembe v likvidnosti majhnih in srednjih podjetij se v vecini dejavnosti ne
razlikujejo bistveno od vseh podjetij skupaj. Vecje razlike so prisotne prav v dejavnostih
prometa in skladiS¢enja ter finan¢nega posredniStva, ki pri manjsih podjetjih kazejo
ugodnej$o podobo. Na poslabsevanje likvidnosti v teh dejavnostih vplivajo predvsem
poslabsanja pri ve¢jih podjetjih.

Slika 4.14: Koli¢nik likvidnosti po dejavnostih in njegova sprememba v odstotnih
tockah v zadnjih treh letih
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Vir: AJPES, lastni preracuni

Financne in poslovne obveznosti podjetij so v letu 2007 dosegle visoko, 25% rast.
Finanéni vzvod® podjetij se je dodatno povedal in dosegel 151%. Najvigjo raven in hkrati
katerih je raven finan¢nih in poslovnih obveznosti 4-krat presegla vrednost kapitala.
Mocno se je povecal financni vzvod tudi v dejavnosti poslovanja z nepremic¢ninami.
Visoko raven zadolzenosti kazejo tudi podjetja v dejavnosti prometa in skladiS¢enja. V
trgovini je zadolzenost nekoliko nad povprejem vendar relativno stabilna. Vse druge
dejavnosti so po ravni financnega vzvoda in njegovem prirastu nekoliko pod povprecjem,
v nobeni izmed dejavnosti pa se zadolzenost v tem obdobju ni znizala.

Tabela 4.14:  Financni vzvodi po panogah v odstotkih
Vsa podjetja Majhna in srednja podjetja

2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
FINAN CNI VZVOD
Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo in rudarstvo 62,0 69,8 74,5 83,5 86,4 976 112,4 110,8
Predelovalne dejavnosti 86,3 916 104,2 115,7 128,7 1364 154,7 167,6
Elektrika, plin in voda, saniranje okolja 43 47,1 55,4 64,9 191,7 2069 223,8 232,6
Gradbenistvo 3088 302,3 339,2 401,1 351,8 3144 319,2 392,5
Trgovina 1781 179,0 180,6 190,4 222,6 2219 226,3 239,3
Promet in skladi$éenje 387,7 3705 371,0 405,8 160,9 1765 146,0 183,4
Gostinstvo 758 78,1 93,4 108,3 125,0 1290 158,1 180,5
Informacije in komunikacije 793 75,0 74,8 99,1 149,9 164,3 195,8 220,8
Finanéno posrednistvo 48 69,7 75,6 90,4 64,3 88,8 100,7 96,8
Poslovanje z nepremiéninami 1488 1455 186,6 220,4 145,9 1432 174,6 204,2
Strokovne in druge poslovne dejavnost 1319 1398 170,6 185,3 200,6 196,2 2171 220,4
Javne storitve 938 94,0 105,0 124,3 115,7 1331 145,8 175,0
SKUPAJ 1132 1193 133,2 151,2 168,2 1750 191,0 205,9

40

Vir: AJPES, lastni preracuni

Majhna in srednja podjetja izkazujejo visje ravni finan¢nega vzvoda in vecje povecanje v
skoraj vseh dejavnostih. Financne in poslovne obveznosti so v majhnih in srednjih
podjetjih dvakrat visje od vrednosti kapitala. Nekoliko manjSo zadolzenost v primerjavi s
celoto kaZzejo manjsa podjetja v gradbenistvu in poslovanju z nepremi¢ninami, vendar na
tako visoki ravni, da ni vecje vsebinske razlike.

% Finanéni vzvod je izradunan kot razmerje med poslovnimi in finanénimi obveznostmi in kapitalom
podjetij iz letnih poro¢il gospodarskih druzb; vir AJPES.
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Slika 4.15: Finanéni vzvod po dejavnostih in njegova sprememba v zadnjih treh letih
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Opomba: A+B: kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo in rudarstvo, D+E: elektrika, plin in voda, saniranje
okolja
Vir: AJPES, lastni preracuni

Z razvojem gospodarske krize je proti koncu leta 2008 v ospredje stopilo zaostrovanje
likvidnostnih tezav v podjetjih. Zacele so se povecevati zamude pri placilih obveznosti do
bank. Zamude podjetij so se v zadnjih treh mesecih leta 2008 skoraj podvojile, prav tako
tudi delez zamud v celotni razvrS¢eni aktivi do podjetij, ki je v treh mesecih narastel od
6,6% na 12,8%.

Najbolj so se povecala neplacila v intervalu zamud do 30 dni, kar potrjuje, da so se tezave
z nepravocasnim placevanjem obveznosti zacele stopnjevati prav v tem obdobju. Delez
zamud najkraj$ih ro¢nosti v razvrs¢eni aktivi se je v treh mesecih skoraj potrojil, od 2,8%
na 8,1%. K temu so najbolj prispevala podjetja iz dejavnosti prometa in skladiscenja, v
kateri dosegajo zamude ve¢ kot tretjino razvrséene aktive bank do te dejavnosti. Skoraj
celotna zamuda podjetij iz prometa je realizirana v zadnjem trimeseCju, saj je Se
septembra predstavljala le 3.5% delez. Precej$nje povecanje v obdobju ob koncu leta so
izkazala tudi podjetja v dejavnosti poslovanja z nepremi¢ninami, z 9,6% delezem
neporavnanih obveznosti v primerjavi z 2,1% septembra 2008.

Ve kot 10% delez zamud v razvr$ceni aktivi ob koncu leta izkazujejo tudi podjetja v
predelovalnih dejavnostih, gradbeniStvu, finanénem posredni$tvu, raznih strokovnih
storitvah (po nekaj nad 11%) ter kmetijstvu, gozdarstvu, ribistvu in rudarstvu (13,7%).

DaljSe zamude nad 90 dni so ob koncu leta predstavljale 3,4% razvrScene aktive bank.
Nadpovprecno visoke zamude se pojavljajo pri podjetjih v trgovini in raznih poslovnih
storitvah s 4,7% oziroma 4,8% delezem in porastom okrog 2 odstotni tocki.

Tabela 4.15:  Stevilo dni zamude pri bankah ob koncu leta 2008

DelezZi Stevila zamudnikov v skupnem

Delez razvrS¢ene aktive

Stevilo o o Povpreéno : ¢
o Stevilu podjetij pri bankah Stovi : zamudnikov v portfelju banke
podjetij z Stevilo dni
i s v tem:. z zamudo : zamudg Pri ) v tem:.z zamudo :
30-90 dni  nad 90 dni zamudnikih 30-90 dni  nad 90 dni
Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo in rudarstvo 37 17,7 1,4 12,0 414 13,7 0,4 6,4
Predelovalne dejavnosti 577 15,4 2,2 8,7 232 11,6 1,7 3,8
Elektrika, plin in voda, saniranje okolja 19 8,6 0,9 3,2 291 5,6 0,4 1,6
Gradbenistvo 413 16,2 2,6 9,0 170 11,6 14 2,9
Trgovina 779 13,0 1,9 8,0 372 9,7 1,2 4,7
Promet in skladi$¢enje 193 171 2,2 10,0 25 36,5 0,3 2,6
Gostinstvo 173 20,0 35 13,1 213 9,5 1,9 33
Informacije in komunikacije 77 73 1,7 4,2 178 4.4 0,8 1,4
Finanéno posrednistvo 20 13,5 4.1 4,7 31 11,3 0,1 1,4
Poslovanje z nepremi¢ninami 72 12,9 31 6,3 167 9,6 4.8 2,0
Strokovne in druge poslovne dejavnosti 393 9,5 1,3 53 315 12,0 1,2 4,8
Javne storitve 74 71 0,7 3,8 193 2,6 0,2 1,1
Skupaj 2.829 13,1 2,0 7,6 184 12,8 1,3 3,4
Vir: Banka Slovenije
Koncentracija zamudnikov je najvecja v gostinstvu, z 20% delezem, ter tudi v prometu in
v gradbenistvu ter celotni predelovalni dejavnosti (od 15% do 17%). Koncentracija
zamudnikov je v vecini dejavnosti vecja od njihovega deleza v razvrsceni aktivi, kar kaze,
da se zamude pogosteje pojavljajo v manjsih podjetjih. Glede na njihovo vecjo
izpostavljenost tveganjem zaradi manjSe eckonomske in pogajalske moci do vecjih
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podjetij, finan¢nih institucij in drzave, je tudi v prihodnje pri¢akovati vecjo koncentracijo
likvidnostnih tezav v tej skupini.

Povprecno Stevilo dni zamude pri zamudnikih se je v primerjavi s septembrom celo
nekoliko znizalo, kar izhaja iz dejstva, da med zamudnike vstopajo nova podjetja, ki v
zacetku izkazujejo krajse zamude.
Premija za tveganje pri bankah po dejavnostih
Realizirane obrestne mere za dolgoro¢na posojila podjetjem so bila v povprecju leta 2008
za 0,4 odstotne tocke visje kot v letu poprej, kljub moénem znizanju v zadnjem Cetrtletju
leta. Pribitki nad EURIBOR so zaceli naras¢ati Ze ob prvih znakih finanéne krize jeseni
2007, dodatni pospesek so dobili v zadnjem Cetrtletju 2008, ko so za 0,8 odstotne tocke
presegli povprecje leta 2008.
Obrestne mere za novo odobrena posojila podjetjem pri domacih bankah se med
posameznimi dejavnostmi razlikujejo. V letu 2008 so pribitki nad EURIBOR odstopali
navzgor v dejavnostih gostinstva, gradbenistva, trgovine, poslovanja z nepremi¢ninami in
raznih poslovnih storitvah. V zadnjem Cetrtletju so pribitki za dolgoro¢na posojila narastli
podjetjem v vseh dejavnostih, Se posebno v dejavnosti poslovanja z elektriko, plinom in
vodo.
Slika 4.16: Skupna obrestna mera v % (levo) in pribitki nad EURIBOR (desno) za
dolgoro¢na posojila bank po dejavnostih v odstotnih tockah
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Opomba: Obrestne mere za dolgoro¢na posojila bank, pri pribitkih so upostevana le posojila vezana
na EURIBOR.
Vir: Banka Slovenije

Na diferenciacijo obrestnih mer med posameznimi podjetji oziroma dejavnostmi vpliva
ve¢ dejavnikov. Razpolozljivi podatki za leto 2007 ne ponujajo zadostne podlage za
presojo soodvisnosti med finan¢nim polozajem podjetja in ceno posojil v letu 2008. V luci
ekonomskih razmer v drugi polovici leta 2008 in napovedi o nadaljnjem poslabSevanju v
letu 2009 na viSino premije za tveganje pri bankah verjetno odlocujoce vpliva sposobnost
podjetij, da pravocasno poravnavajo dospele obveznosti.

Podjetja iz dejavnosti, pri katerih kazalniki zadolZzenosti in/ali kratkoroéne likvidnosti
odstopajo od povprecja proti ve¢jemu tveganju, se pri bankah v povpreju srecujejo z
vi§jimi pribitki nad EURIBOR v primerjavi z dejavnostmi, ki po teh kazalnikih spadajo
med manj tvegane.

Podjetja iz gostinstva so med vsemi dejavnostmi v letu 2008 placevala najvisje pribitke
nad EURIBOR. Dejavnost je izstopala po nizkem koli¢niku likvidnosti in visokem delezu
zamud nad 90 dni. Pribitki so se v zadnjem Cetrtletju sicer znizali pod povpreéje, vendar
placujejo podjetja v tej dejavnosti visjo premijo za tveganje ze od leta 2006 naprej. V
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enakem obdobju so bile premije za tveganje vi§je tudi za podjetja iz gradbeniStva in
trgovine, ki poleg visoke zadolzenosti izstopajo tudi pri zamudah daljSih rocnosti.
Nadpovpre¢no visoki so tudi pribitki v informacijah in komunikacijah ter raznih
poslovnih storitvah. Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo in rudarstvo so med manj
zadolzenimi dejavnostmi, vendar izstopajo po zamudah v letu 2008 in prav tako placujejo
vi§je pribitke. V zadnjem Ccetrtletju 2008 so se nad povprecje dvignili tudi pribitki v
predelovalni dejavnosti.
Slika 4.17: Povprecen pribitek nad EURIBOR za nova posojila bank podjetjem v
2008 v povezavi s finan¢nimi kazalniki podjetij po dejavnostih
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Vir: Banka Slovenije
Tabela 4.16:  Nekateri finan¢ni kazalniki poslovanja po dejavnostih in pribitki na
EURIBOR za nova posojila pri domacih bankah
Koeficient Kolicnk ~ FOPrONC  guonil  Pribitkina
zadolzenosti T MANENVVOd L idnogt  Sevilo dni raF;g EURIBOR  Rand
zamude
2007 2007 2007 dec. 08 2008
Kmetijstvo, gozdarstvo, ribistvo in rudarstvo 42,2 83,5 74,5 56,8 4 1,4 7
Predelovalne dejavnosti 51,1 115,7 78,3 27,0 5 1,2 4
Elektrika, plin in voda, saniranje okolja 37,6 64,9 103,7 16,3 1 1,1 3
Gradbeni$tvo 76,5 401,1 72,5 19,7 9 1,5 10
Trgovina 64,3 190,4 68,9 36,2 11 1,4 8
Promet in skladiScenje 78,7 405,8 71,9 9,0 9 0,6 1
Gostinstvo 50,2 108,3 55,3 20,2 7 1,6 12
Informacije in komunikacije 48,0 99,1 76,4 7,9 3 1,3 6
Finanéno posrednistvo 47,0 90,4 98,5 3,5 1 1,0 2
Poslovanje z nepremi¢ninami 67,0 220,4 54,7 16,0 11 1,4 9
Strokovne in druge poslovne dejavnosti 63,0 185,3 85,2 50,7 8 1,5 11
Javne storitve 53,4 124,3 55,9 51 6 1,3 5
Skupaj 58,2 151,2 76,3 23,5 1,1
Opomba: Pri koli¢niku likvidnosti je vi§ja vrednost kazalnik bolj$e likvidnosti, pri vseh drugih
kazalnikih pa je vi§ja vrednost manj ugoden pokazatelj. Skupni rang je izraCunan na
podlagi posameznih rangov za vsak kazalnik, pri ¢emer pomeni Vvi§ji rang nizje
tveganje. Pri pribitkih so upos$tevana dolgoro¢na posojila bank vezana na EURIBOR.
Vir: AJPES, Banka Slovenije, lastni prera¢uni
4.4 Pozicija podjetij do tujine
Neto dolzniska pozicija podjetij do tujine je ob koncu septembra 2008 dosegla 5,2 mrd
EUR ali 14,1% BDP. Narascajo tako financne obveznosti kot finan¢ne nalozbe v tujini,
slednje nekoliko hitreje. Slovenska podjetja izkazujejo do drzav Evropske unije neto
dolznisko pozicijo, do drugih drzav pa neto upnisko pozicijo. Oboje ima tendenco
nara$canja.
V letu 2008 so podjetja povecala obseg tekocega financiranja iz tujine s posojili in
komercialnimi krediti. Skoraj presahnile pa so nalozbe tujcev v lastniski kapital podjetij,
ki je v zadnjih $tirih letih predstavljal stabilen pritok v visini povpreéno 400 mio EUR na
leto.
POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI 43



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM
Tabela 4.17:  Financiranje podjetij v tujini, transakcije in stanja v mio EUR in %
Tokovi financiranja iz tujine Stanja konec obdobja
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
Skupaj (v mio EUR) 731 819 1.042 1.506 1.114 9.921 11.811 12633 14426 15575
stopnje rasti (v %) 27,6 12,0 27,2 44.6 9,3 73 19,0 7,0 14,2 10,8
Struktura (v %)
Vrednostni papirji, razen delnic -2,4 0,7 1,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,2 0,4
Posajila 24,2 7,7 20,1 31,2 50,0 324 28,3 24,2 24,7 29,4
Lastniski kapital 55,0 51,9 36,3 28,1 4,3 43,8 429 44,3 44,6 38,1
Trgovinski krediti in drugo 23,3 39,7 42,6 40,5 45,6 23,7 28,7 31,3 30,5 32,1
Opomba: 'podatek do septembra 2008

Vir: Banka Slovenije

Finan¢ne nalozbe podjetij v tujino so v letu 2008 izkazovale negativno medletno rast,
kljub temu so tako kot v preteklih treh letih po obsegu prehitele tok financiranja iz tujine.
Stanje nalozb v tujino se je v Stirih letih ve¢ kot podvojilo, medtem ko je bila rast
obveznosti za polovico pocasnejsa. Podjetja financirajo tujino predvsem s komercialnimi
krediti.

Pri nalozbah v tujino prevladujejo komercialni krediti, ki predstavljajo vecino nalozb
podjetij v tujino v letu 2008. Nekoliko so se znizala posojila dana tujini, prav tako tudi
nalozbe v lastniski kapital, slednje s Se vedno visokim 26% delezem v tekocih nalozbah v
tujini.

Tabela 4.18:  Financne nalozbe podjetij v tujino, transakcije in stanja v mio EUR in %
Tokovi sredstev v tujino Stanja konec obdobja
2004 2005 2006 2007 2008' 2004 2005 2006 2007 2008"
Skupaj (v mio EUR) 502 954 1.068 1.611 1.364 4.996 6.901 7.607 8.954 10.383
stopnje rasti (v %) -26,1 89,9 12,0 50,9 -11,1 11,7 38,1 10,2 17,7 15,8
Struktura (v %)
Vrednostni papirji, razen delnic 4,3 0,2 0,3 1,0 0,2 0,7 0,6 0,5 0,6 0,6
Posojila -13,5 33,4 15,6 27,6 13,4 8,0 8,1 7,6 11,7 13,7
Lastniski kapital 38,3 38,2 27,0 31,7 25,8 26,2 31,3 28,6 31,8 27,7
Trgovinski krediti in drugo 65,2 31,8 53,2 35,5 61,8 63,1 59,1 62,0 53,9 56,1
Opomba: 'podatek do septembra 2008

Vir: Banka Slovenije

Vecina posojil, s katerimi slovenska podjetja financirajo tujino je usmerjenih k héerinskim
podjetjem v tujini. Podjetja v manjSem obsegu posojajo tudi svojim mati¢nim podjetjem v
tujini, vendar so v tej skupini dolznikov v letu 2008 prevladovala neto vraéila posojil.

Podjetja se v tujini pretezno financirajo pri lastnisko neodvisnih podjetjih, delno pa tudi
pri svojih mati¢nih podjetjih v tujini. V letu 2008 so tuji investitorji povecali obseg
tekocega financiranja svojih podjetij v Sloveniji s trikrat ve¢jim obsegom kot v letu 2007.
Pretezno gre za podjetja iz drzav Evropske unije.

Tabela 4.19:  Posojila iz tujine in v njo glede na lastniske povezave, strukture v %

Posojila iz tujine Posqgjila v tujino

Od nadrejenih  Od podrejenih  Brez lastiskih Nadrejenim  Podrejenim  Brez lastniskih
druzb druzb povezav SKUPAJ druzbam druzbam povezav SKUPAJ
2005 -1,5 9,4 -107,9 -100,0 59,6 11,2 29,2 100,0
2006 50,6 5,5 54,9 100,0 -57,6 37,7 119,8 100,0
2007 236 11,8 64,7 100,0 255 60,6 139 100,0
2008 384 1,5 60,1 100,0 -116,0 171,8 441 100,0
|zdrzav V drzave V druge
Iz drzav EU nekd.YU 1z drugih drzav SKUPAJ V drzave EU nekd.YU drzave SKUPAJ
2005 101,5 0,3 -2,3 100,0 59,1 9,0 31,9 100,0
2006 49 0,3 95,4 100,0 17,9 90,8 -87 100,0
2007 10,7 38 85,5 100,0 56,6 38,6 4,8 100,0
2008 40,5 5,0 54,5 100,0 -103,0 78,9 124,1 100,0
Opomba: Negativni predznak pomeni, da gre za neto odplacila posojil v tujino.
Vir: Banka Slovenije
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5 SLOVENSKI FINANCNI SISTEM

5.1 Struktura slovenskega finan¢nega sistema

Globina slovenskega finan¢nega sistema (brez centralne banke) se je v enem letu povecala
za nepolne 3 odstotne todke in je ob koncu tretjega &etrtletja 2008 dosegla 173,5% BDP.?
Globina finanénega sistema evroobmocja se je v istem obdobju sicer zmanjsala za skoraj
20 odstotnih to¢k BDP, vendar pa razlika v ravneh, ki je pogojena z zgodovinskim
razvojem, ostaja precejSnja. Slovenski finan¢ni sistem dosega 40,7% globine financnega
sistema evroobmocja.

Slika 5.1: Financna sredstva, obveznosti in neto pozicija v odstotkih BDP glede na
finanéne podsektorje (levo) in struktura finanénega sektorja glede na
finan¢na sredstva (desno) v odstotkih

Delez v BDP v % Struktura glede na finanéna sredstva v %
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Opomba: Centralna banka ni vkljuéena. S.122 — Druge denarne finanéne institucije (vkljucuje
poslovne banke in hranilnice); S.123 — Drugi finan¢ni posredniki, razen zavarovalnic in
pokojninskih skladov (med drugim vkljucuje investicijske sklade in lizinska podjetja);
S.125 — Zavarovalnice in pokojninski skladi.

Vir: Banka Slovenije, ECB, Eurostat, SURS

Spremembe strukture financ¢nih sredstev v Sloveniji so majhne. Tradicionalna prevlada
denarnih finan¢nih institucij je s tricetrtinskim deleZzem $e izrazitej$a kot v evroobmocju.
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Tabela 5.1: Pregled slovenskega finan¢nega sektorja glede na bilancno vsoto
Bil. vsota (v mio EUR) Struktura (v %) Delez v BDP (v %) St. institucij
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2006 2007 2008
Denarne fin. institucije1 42.598 47.820 72,2 76,9 123,6 128,8 25 27 21
Nedenarne fin. institucije 16.388 14.354 27,8 231 47,5 38,7
zavarovalnice? 5.035 5.189 8,5 8,3 14,6 14,0 15 16 17
pokoj. druzbe/skladi® 1.001 1.039 1,7 1,7 2,9 2,8 1" 10 10
investicijski skladi 4.138 1.912 7,0 31 12,0 51 106 116 131
lizinska podjetja4’ ° 5.348 5.348 91 8,6 15,5 14,4 20 20 22
BPH, DZU in drugi5 867 867 1,5 1,4 25 23 - - -
Skupaj 58.986 62.174 100,0 100,0 171,1 167,5

Opombe: Podatki za finanéne institucije, ki niso banke, zavarovalnice, pokojninske druzbe ali pokojninski

in investicijski skladi, so na podlagi Sifranta SKD 2008 pridobljeni iz AJPES-ove baze
zakljuénih ra¢unov.

'Denarne finanéne institucije ne vkljuéujejo centralne banke. *Bilan¢na vsota pozavarovalnic
podatkih za konec tretjega Cetrtletja 2008. *Med pokojninskimi skladi je upostevan tudi Prvi
pokojninski sklad. *Za §tevilo lizingkih podjetij je upostevano stevilo aktivnih ¢lanov ZLPS v

po

letu 2007 in v letu 2008 §tevilo lizinskih podjetij, ki jih spremlja Odbor za lizing ZBS. *Bilanéna

vsota po podatkih za konec leta 2007.
Vir: Banka Slovenije, AZN, ATVP, ZLPS, AJPES

Ceprav ocenjevanje vloge razli¢nih skupin finan¢nih institucij in njihovo medsebojno
primerjanje samo z vidika velikosti njihove bilanéne vsote ne more biti celovito in
povsem vsebinsko ustrezno, nekatere znacilnosti razvoja slovenskega finanénega sistema

26 Zaradi revizije podatkov finan¢nih radunov in podatkov o BDP-ju, je bila prvotna vrednost za tretje
Cetrtletje leta 2007 korigirana s 177% BDP na 171% BDP. Revidiranje podatkov je vplivalo tudi
na spremembe vrednosti nekaterih drugih podatkov v tem poglavju glede na objavljene pred enim
letom.
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izstopajo: nara$¢anje pomena zavarovalnic in pokojninskih skladov je pocasno, skupaj s
stagnacijo deleza sredstev drugih finan¢nih posrednikov pa kaze na njihovo podrejenost v
tradicionalno prevladujo¢em ban¢nem finan¢nem okolju. Po preobratu na kapitalskih trgih
so kapitalske izgube v sektorju investicijskih skladov glavni razlog za absolutno
zmanjSanje sredstev oziroma bilan¢ne vsote nedenarnih financnih institucij za 2 mrd
EUR. Trend poveCevanja deleza nedenarnih finan¢nih posrednikov se je leta 2008
prekinil. Nadaljnji razvoj neban¢nega segmenta finan¢nega sistema in poglabljanje
kapitalskega trga sta nujna, a z recesijo otezena. V srednjeroénem obdobju bi ga lahko
olajSal proces postopne spremembe nacina financiranja podjetij ter razvoj sistema
pokojninskega zavarovanja. Z vidika celotnega finannega sistema v letu 2009
pri¢akujemo zmanjSevanje sredstev v finanénem posrednistvu.

Primerjava finan¢nih institucij z vidika posredovanja privarcevanih sredstev

Silovitost gospodarske krize v posameznih drzavah je premo sorazmerna s pomenom
finan¢nih trgov v delovanju njihovih gospodarstev. Izpostavljenost gospodinjstev v
obdobju krize se med drzavami razlikuje glede na delez njihovega finan¢nega premozenja
v obliki bolj tveganih nebancnih finanénih nalozb in na stopnjo lastnistva nepremicnin, ki
jih uporabljajo kot primarno bivalis¢e. Z razmahom neban¢nih oblik varcevanja, razvojem
institucionalnih investitorjev ter usmerjanja prihrankov gospodinjstev v nalozbe na
kapitalskem trgu so se finanfna tveganja v zadnjih letih pospeSeno prenasala na
varCevalce. Prenosa tveganj se ob nara$¢anju vrednosti kapitalskih nalozb niso v celoti
zavedali. Hkrati je hitro naras¢ajoca uporaba novih finan¢nih instrumentov povecevala
moznosti prenosa tveganja med sektorji in v finanénem sistemu ter ustvarila za
ocenjevanje tveganj netransparentno okolje.

Slika 5.2: Vrednost finanénih sredstev po instrumentih v lasti posameznih sektorjev
v odstotkih BDP v Sloveniji (levo) in evroobmocju (desno)
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Opomba: Centralna banka ni upostevana.
Vir: Banka Slovenije, ECB, Eurostat, SURS

Razlika struktur ostaja oCitnejSa v obliki rezervacij iz Zzivljenjskih in pokojninskih
zavarovanj, razliko v razvitosti finan¢nih sistemov pa odraza Se v evroobmocju bolj
raz$irjeno investiranje v enote in delnice investicijskih skladov. Slovenska gospodinjstva
svoje finan¢ne prihranke tradicionalno vlagajo pri bankah, edina razlika v tretjem
Cetrtletju leta 2008 glede na stanje leto prej je znizanje vrednosti finanénega premozenja v
obliki enot in delnic investicijskih skladov za 4 odstotne tocke na 6% BDP zaradi
zmanjSanja vrednosti tovrstnih nalozb ter deloma umika v druge oblike. Sorazmerno manj
glede na velikost deleza se je zmanjSala tudi vrednost teh financnih instrumentov v lasti
finan¢nih in nefinanénih druzb. Podobna sprememba je znacilna tudi za evroobmocje.

Ce sodimo po sredstvih iz posredovanja, se je v obdobju finanéne krize sicer precejinja
razlika v globini finan¢nih sistemov med Slovenijo in evroobmod¢jem zmanjSala. Celotna
sredstva iz posredovanja so se v Sloveniji od tretjega Cetrtletja leta 2007 naprej v enem
letu povecala za 14 odstotnih tock BDP na 117%, v evroobmocju pa so bila do sredine
leta 2008 z vrednostjo 276% BDP skoraj nespremenjena. Relativni pomen finan¢nih
instrumentov, ki niso banc¢ne vloge v sredstvih v posredovanju, je v Sloveniji dvakrat
manjsi kot v evroobmocju. Do zdaj opisane spremembe odrazajo tudi podatki za strukturo
finan¢nih sredstev iz posredovanja za gospodinjstva.
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Slika 5.3: Struktura finan¢nih sredstev iz posredovanja za gospodinjstva za
Slovenijo in evroobmoc¢je v odstotkih
100
6 g " 13 14
7 9
80 12 18 13 37 38 40 41 41
60 87
17 16
83 7 15 14 13
69
40 74
20 ZTR Zivlj. in pokoj. zavar. 46 46 45 45 46
Delnice/enote inv. skladov
Vloge
0
2001 2003 2005 2007 2008 2001 2003 2005 2007 2008
Q3 Q3
Slovenija Evroobmocje

Opomba: Za evroobmocje so pod vloge vkljucene prenosljive in druge vloge.
Vir: Banka Slovenije, ECB

Trzna koncentracija v finanénem sektorju

Podroéje pokojninskega zavarovanja je edini segment slovenskega finanénega sistema, v
katerem se je v zadnjih dveh letih povecala tudi sicer najvisja stopnja koncentracije. To
dokazuje potrebo po spremembi pokojninskega sistema tudi z vidika zagotavljanja
konkurence med ponudniki. Na podoben nacin izstopa zavarovalnistvo, kjer bi samo
Stevilo ponudnikov zavarovalniskih storitev na razmeroma majhnem slovenskem trgu
lahko zagotavljalo razmeroma visoko dekoncentracije trga, vendar pa kaze, da man;jsi
ponudniki s svojo ponudbo ne morejo prodreti. Sklepati je mogoce, da sam vstop na trg ni
oviran in da na trgu obstaja zadostna stopnja konkurence. Vendar kombinacija velikosti,
tradicionalne prepoznavnosti na trgu in poznavanja trga ter kakovosti storitev najvecjih
zavarovalnic omejuje hitrejsi razvoj manjsih ponudnikov zavarovalniskih storitev.

Slika 5.4: Stevilo posameznih vrst finanénih institucij (levo); trzna koncentracija
petih najvec¢jih med njimi — CC5 v odstotkih (desno)
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Opomba: Indeks CCS5 je izracunan glede na bilan¢no vsoto, razen za lizin§ka podjetja, za katera je
izratunan glede na obseg sklenjenih poslov. Med zavarovalnice sta vkljuceni tudi
pozavarovalnici; njuni bilan¢ni vsoti sta znani za konec tretjega Cetrtletja 2008. Med
pokojninskimi skladi ni vkljuen Prvi pokojninski sklad, ker gre za zaprt pokojninski
sklad, ki ne predvideva dodatnih vplacil.

Vir: Banka Slovenije, AZN, ATVP, ZLPS

Sicer najmocnejsa konkurenca na podrocju investicijskih skladov se je povecala zaradi
njihovega narascajocega Stevila. UpoStevajo¢ razmere na kapitalskem trgu je preobrat v
naslednjih letih mogo¢, vendar to ne bo okrnilo konkurenéne strukture tega segmenta trga,
ki je mo¢no odprt tudi v tujino. Priakujemo lahko spremembe pri upravljanju
investicijskih skladov. Kréenje kapitalskih trgov bo pospeSilo zdruzevanje relativno
velikega Stevila druzb za upravljanje skladov oziroma njihovega vkljucevanja v banke. Pri
bankah kot najve¢jih finan¢nih posrednikih je znizanje razmeroma visoke koncentracije
dobrodoslo, hkrati pa odraza dve tradicionalni znacilnosti slovenskega bancnistva. Prva je
odsotnost hranilniskega sistema, ki je z velikim Stevilom institucij, a tudi po velikosti
bilan¢ne vsote, v nekaterih drzavah kontinentalne Evrope pomemben del ban¢nih
sistemov. Druga znalilnost je visok trzni delez najvecje banke. V prihodnje bi v
slovenskem ban¢nistvu lahko prislo do nadaljnje konsolidacije. Z narasfanjem tveganj,
zmanj$evanjem dobic¢kov in morebitnih verjetnih dodatnih potreb po kapitalizaciji se bo
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poveceval pritisk predvsem na nekatere manjSe banke, da se zdruzujejo med sabo ali
dogovorijo za zdruzitev s katero od vecjih bank.

Primerjava strukture finan¢nih sredstev in obveznosti slovenskega finan¢nega
sektorja z evroobmocjem

Struktura sredstev finan¢nega sektorja evroobmocja je srednjerocno izrazito stabilna, kar
zaradi njegove globine ni presenetljivo. Spremembe v razmeroma kratkem obdobju po
zacetku financne krize so opazne v obliki povecanja vlog in zmanjSanja kapitala. Razlika
v strukturah s Slovenijo je ofitna posledica posojilne aktivnosti bank v Sloveniji in
prevladujoce vloge bank v slovenskem finanénem sistemu. Po zadetku finanéne krize je
povecani delez posojil vplival na relativno zmanjSanje delezev drugih oblik finanénih
sredstev. Znizanje vrednosti lastniSkega kapitala predvsem zaradi vrednotenja je
povzrocilo kar 10 odstotnih tock veliko razliko v delezih lastniSkega kapitala v strukturi
finan¢nih sredstev med Slovenijo in evroobmocjem. Slovenske financne institucije so
lastnisko Sibko povezane med sabo in s sektorjem nefinan¢nih podjetij, kar je v skladu z
razmeroma nizko stopnjo razvitosti kapitalskega trga oziroma z relativno intenzivnej$im
dolzniskim financiranjem slovenskih podjetij.

Slika 5.5: Struktura finan¢nih sredstev (levo) in obveznosti (desno) financnega
sektorja v odstotkih

Struktura finan¢nih obveznosti v %
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Zadolzevanje bank, ki so si z najemanjem posojil v tujini zagotavljale vire za zadovoljitev
domacega kreditnega povpraSevanja, je najmocneje vplivalo na spremembo strukture
finan¢énih obveznosti finanénega sistema. Ob poslabsevanju razmerja med vlogami (in
gotovino) ter posojili se je ohranjala razlika pri teh dveh kategorijah skupaj v primerjavi z
evroobmoc¢jem. Za razliko od evroobmocja zavarovalniStvo in kapital v strukturi
finanénih sredstev ostajata manj pomembna. Ceprav gre za grobe podatke na ravni
sistema, primerjava kaze, da slovenski financ¢ni sistem potrebuje dodatni kapital tudi pri
stagnirajoCi rasti poslovanja.

Slika 5.6: Struktura izdajateljev (levo) in imetnikov (desno) lastniskega kapitala v
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Opomba: Gre za instrument F.5 delnice in drug lastniski kapital po definiciji ESA 95, ki poleg
delniskega kapitala vkljuCuje enote investicijskih skladov in lastnistvo v drugih
gospodarskih oblikah kot so d.o.o. in d.n.o. Ob koncu septembra 2008 je delez delniskega
kapitala (ne glede na kotiranje na borzi) obsegal dobrih 55% celotnega lastniSkega
kapitala. Podatki evroobmodja ne vkljucujejo tujine in drzave.
Vir: Banka Slovenije, ECB

Spremembe strukture izdajateljev lastniskega kapitala v Sloveniji kazejo, da slovenske
finan¢ne institucije izredno pocasi prehajajo na nain pridobivanja kapitala z izdajo
lastniSkih instrumentov. Povecanje njihovega deleza za 2 odstotni tocki na 18% v obdobju
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zadnjega leta z vidika potencialnih investitorjev ostaja manj pomembno v primerjavi s
padcem vrednosti delnice NKBM d.d., katere cena ob javni prodaji jeseni leta 2007 v
viSini 27 EUR se v dobrem letu dni zmanjsala na raven pod 10 EUR. Upostevajo¢ Se
poslabsevanje polozaja na kapitalskih trgih, so se moznosti finan¢nih institucij za uspesno
pridobivanje dodatnega kapitala poslabsale. To lahko tudi Se leta 2010 zavira rast bilanéne
vsote finan¢nega sistema in poglabljanje plitvega kapitalskega trga.

LastniSko povezovanje v finan¢nem sektorju

Ze sicer nizka lastnidka prepletenost med domaéimi finanénimi institucijami se je z
znizanjem na 18% leta 2008 Se zmanjsala. Proces integracije financnega sistema v
mednarodno gospodarsko okolje pa odraza na 29% povecani delez tujega lastniStva zaradi
povecCevanja deleza tujega lastniStva v vseh treh segmentih finan¢nega sistema. Delez
drzavnega lastniStva se zmanjSuje, vendar bo ta proces leta 2009 upocasnjen z
dokapitalizacijo SID banke.

Slika 5.7: Lastniska struktura posameznih finan¢nih sektorjev v odstotkih
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Tveganja v finan¢nem sistemu

Finanéna kriza v Sloveniji nespodbudno vpliva na Ze sicer ne dovolj dinamicen razvoj
nebanénih finanénih posrednikov, zavira razvoj novih finanénih instrumentov in finanéne
institucije bolj izpostavlja tveganjem. Spremlja jo povecana previdnost odloCanja in
umirjanje finan¢nega poslovanja sektorja gospodinjstev, ki kot tradicionalni sektor z neto
finan¢nimi presezki povprasuje po financnih instrumentih. Z recesijo prizadeti sektor
podjetij sicer povprasuje po posojilih in neban¢nih finanénih instrumentih, a pod vplivom
zmanj$evanja povprasevanja, visoke negotovosti poslovanja, slabsih poslovnih rezultatov
in omejenih moznosti zavarovanja posojil. Vse navedeno zaviralno vpliva na proces
izboljSevanja strukture slovenskega finannega sistema, vklju¢no s poglabljanjem
kapitalskega trga in poveCevanjem medsebojnega povezovanja financnih institucij,
znacilnega za razvite finanéne sisteme. Ob omejeni medsebojni lastniski povezanosti je
med finanénimi institucijami dovolj razvito medsebojno nalozbeno povezovanje, da
omogoca prenasanje tveganja tudi med posameznimi skupinami finan¢nih posrednikov.

Visoko kreditno aktivnost domacih bank je povzrocalo predvsem povprasevanje sektorjev
nefinanénih podjetij in gospodinjstev, vendar pa so banke v prvih treh Cetrtletjih leta 2008
za dobrih 400 mio EUR povecale tudi svojo kreditno izpostavljenost do drugih finanénih
posrednikov. To povecanje je razmeroma nizko v primerjavi s preteklimi leti, kar je
posledica njihovega prilagajanja poslovanja zaostrenim razmeram na trgu. Zato leta 2008
izstopa podvojitev izpostavljenosti do zavarovalnic in pokojninskih skladov, ki so jih
banke zacele podpirati s posojili in povecanjem kapitalskih nalozb. Kljub temu je skupna
izpostavljenost bank do drugih finan¢nih posrednikov, zavarovalnic in pokojninskih
skladov v visini 5,4% celotne finan¢ne aktive bank relativno nizka. Na zmanjsanje
stabilnosti finanénega sistema bi lahko vplivala le v primeru velike koncentracije te
izpostavljenosti v posamezni sistemsko pomembni banki, pri ¢emer pa morebitno
preneseno okuzbo zmanjSuje tudi razprSitev med nebanénimi finanénimi institucijami.
Tveganje prenosa okuzbe z bank na druge finanéne posrednike prek njihovih nalozb pri
bankah se je zmanjSala z zmanjSanjem izpostavljenosti na razmeroma nizko vrednost
7,2%. S svojimi nalozbami v bankah so izpostavljenost povecale zavarovalnice in
pokojninski skladi, vendar pa je ta z 19,9% nizja kot pred letom 2005.
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Tabela 5.2: NaloZbeno povezovanje med slovenskimi finan¢nimi institucijami
2003 2005 2007 2008Q3 2003 2005 2007 2008Q3
Izpostavljenost domacih bank do'
drugih fin. posrednikov (S.123) zavar. in pokoj. skl. (S.125)

Vrednost (v mio EUR) 489 869 2.125 2.456 81 57 94 229
nalozbe bank v DVP 19 3 1 4 28 14 14 21
dana posojila bank 283 685 1.840 2.248 20 0 0 70
kapitalske naloZbe bank 187 180 284 204 33 42 79 137

% delez v:
celotni finanéni aktivi bank 2,2 2,2 2,9 4.9 0,4 0,2 0,2 0,5
med nalozbami bank v DVP 0,3 0,3 0,0 0,0 0,4 0,2 0,2 0,3
med danimi posojili bank 2,4 2,4 4.1 6,1 0,2 0,0 0,0 0,2
med kapitalskimi nalozbami bank 21,0 21,0 15,3 15,9 3,7 3,6 4,5 8,6

Izpostavljenost do domacih bank s strani?
drugih fin. posrednikov (S.123) zavar. in pokoj. skl. (S.125)

Vrednost (v mio EUR) 491 537 932 726 702 816 984  1.205
nalozbe v banéne depozite 227 355 602 416 438 384 495 635
nalozbe v DVP bank 196 132 134 128 202 359 384 415
nalozbe v kapital bank 68 51 196 182 62 72 106 156

% delez v:
celotni fin. aktivi S.123 oz. S.125 10,3 7,9 8,3 72 230 209 165 19,9
med nalozbami v depozite 999 816 99,1 98,5 99,8 994 937 97,7
med nalozbami v DVP 60,1 285 374 38,6 14,0 151 12,2 13,0
med kapitalskimi nalozbami 2,6 1,8 3,7 5,1 13,9 9,7 5,8 9,4

Opombe: V tabeli je prikazano nalozbeno povezovanje med banc¢nim sektorjem ter sektorjema
drugih finan¢nih posrednikov (vkljucuje tudi investicijske sklade in lizinska podjetja) in
sektorjem zavarovalnic in pokojninskih skladov. DVP — dolzniski vrednostni papirji.

'Gre za nalozbe domacih bank v druga dva sektorja, prek lastniskega kapitala, dolznigkih
vrednostnih papirjev in danih posojil. Prikazan je tudi delez navedenih nalozb bank v
celotnih banénih finanénih sredstvih in delez izpostavljenosti pri posameznem instrumentu
do navedenih dveh sektorjev v celotni vrednosti posameznega instrumenta.

*Gre za nalozbe sektorjev drugih finanénih posrednikov in zavarovalnic v banéni lastniski
kapital, dolzniske vrednostne papirje in depozite. Prikazan je tudi delez navedenih nalozb
teh dveh sektorjev v njunih celotnih financ¢nih sredstvih in delez izpostavljenosti pri
posameznem instrumentu do bank.

Vir: Banka Slovenije, SURS

5.2 Domadi finanéni trgi

5.2.1 Denarni trg

Obrestni meri EONIA in SI/ON sta se v lanskem letu gibali usklajeno. Opazno je njuno
socasno znizanje z znizevanjem obrestnih mer ECB. Ravni SI/ON in medbancne obrestne
mere na slovenskem denarnem trgu sta bili vseskozi nizji od ravni EONIE. Povpre¢na
raven EONIE je v letu 2008 znasala 3,87%, SI/ON 3,76% in raven medbanéne obrestne
mere na slovenskem denarnem trgu 3,79%. EONIA je v lanskem letu za okrog 11
bazi¢nih toc¢k presegala SI/ON, pri ¢emer se je razlika v drugi polovici leta nekoliko
povecala in v zadnjem Cetrtletju leta znaSala 20 bazi¢nih tock. Razlog je v relativno
vedjem zaupanju pri trgovanju med slovenskimi bankami po propadu ameriske
investicijske banke Lehman Brothers.

Slovenske banke so na denarnem trgu nezavarovanih medban¢nih posojil evroobmocja
vse od prevzema evra naprej neto upnice do tujine. Lani je bilo v prvih treh Cetrtletjih leta
neto kratkoro¢no financiranje tujine $e razmeroma visoko, znasalo je 902 mio EUR, v
zadnjem Cetrtletju leta pa se je znizalo na le 361 mio EUR. V prvem Cetrtletju leta 2009 se
je neto upniska pozicija do tujine ponovno zvisala na 433 mio EUR. ZmanjSanje neto
pozicije slovenskih bank do bank evrobmoc¢ja na denarnem trgu nezavarovanih
medbancénih posojil se ujema z zaostritvijo financne krize. Zaradi dolge neto upniske
pozicije slovenskih bank do bank evroobmocja na denarnem trgu so bile v razmeroma
solidnem polozaju ob zaostritvi financne krize. Ob zaprtju financiranja prek trga
sindiciranih posojil jeseni 2008 so slovenske banke znizale ravni medbanénih
kratkoro¢nih nezavarovanih posojil do tujine in sofasno povecale financiranje pri ECB.
Hkrati so slovenske banke zmanjSale tudi posojanje tujim bankam in previdnostno
povecale mejni depozit pri ECB. Tako so si banke zagotovile dodatno prepotrebno
kratkorocno likvidnost.
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Slika 5.8: Stanje danih in prejetih nezavarovanih depozitov slovenskih bank na
denarnem trgu evroobmocja (levo) in slovenskem (desno) denarnem trgu
v mio EUR ter gibanje obrestnih mer EONIA in medbanéne obrestne mere
na slovenskem denarnem trgu v odstotkih
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Opomba: Navpicni ¢rti na obeh slikah oznacujeta; povecanje negotovosti na finanénih trgih v
avgustu 2007 (levo) in zaostritev finan¢ne krize v septembru 2008 (desno).
Vir: Banka Slovenije

Promet na slovenskem denarnem trgu nezavarovanih depozitov med bankami je v letu
2008 v povprecju znasal 341 mio EUR in je zaostajal za predlanskim za 15%. Mocneje se
je znizal promet v drugi polovici leta, zlasti v zadnjem cetrtletju, ko je znaSal manj kot
dve tretjini prometa pred enim letom. Slovenske banke se torej lani niso odzvale na
zaostreno finan¢no krizo enako kot predlani in kompenzirale Sokov na mednarodnih
finan¢nih trgih s poveCanjem obsega poslov na doma¢em medbancnem trgu, ampak se je
njihov obseg celo zmanj$al in povecal mejni depozit pri ECB.

Potem ko so se obrestne mere na finan¢nih trgih zviSevale vse do konca prve dekade
oktobra 2008, so se novembra in decembra lani hitro znizevale skupaj z obrestnimi
merami ECB. V prvem cetrtletju letoSnjega leta se je nadaljevalo znizevanje EURIBOR in
drugih obrestnih mer na finan¢nih trgih, saj so banke pri¢akovale nadaljnje znizevanja
obrestnih mer ECB. Te so se od oktobra 2008 do 8. aprila 2009 znizale petkrat. Po
izbruhu finan¢ne krize in veckratnem znizanju klju¢nih obrestnih mer ECB se je mocno
zmanjsal tudi razkorak med obrestno mero EURIBOR in klju¢no obrestno mero ECB.

Slika 5.9: Primerjava trzne obrestne mere EURIBOR z obrestno mero
refinanciranja ECB v odstotkih
7 3,0
B Razlika (6M EURIBOR — ECB OM ref.) (desno)
6 — OM refinanciranja ECB 25
—3-mese¢ni EURIBOR
— 6-mesecni EURIBOR
5 2,0
4 1,5
3 1,0
2 L — - ‘ 0,5
1 il i I ‘ 0,0
0 -0,5

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vir: Banka Slovenije

5.2.2 Kapitalski trg

Kot je v letu 2007 rast indeksa SBI 20 prehitevala rast vodilnih svetovnih borznih
indeksov, je v letu 2008 sledilo njegovo moc¢no znizanje. Znizevanje indeksa SBI 20 po
dosegu vrha z 12.242 indeksnimi to¢kami ob koncu avgusta 2007 se je nadaljevalo vse do
konca leta 2008, ko je negativna letna rast dosegla -67,5%. Pozitivni odziv vlagateljev se
je izkazal Sele v januarju 2009, od takrat naprej pa se je volatilnost kapitalskega trga
mocno povecala. Ljubljanska borza je v primeru prevelikih dnevnih tecajnih nihanj po
potrebi ustavila trgovanje s posameznimi delnicami. Najnizjo vrednost je indeks dosegel v
zacetku marca 2009, ko se je znizal na 3.408 indeksnih tock, kar pomeni, da se je od
zacetka leta 2009 znizal Se dodatno za 7,8%. K padanju tecajev so poleg visokih preteklih
rasti in gibanj na svetovnih in balkanskih kapitalskih trgih vplivali tudi negotovost glede

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI

51



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM
130
110 —SBI 20
—PIX
90 —VEP VS
70 BIO

o~

v -10
-10 S

2004 2005

52

prodaje drzavnih delezev v podjetjih, visoki neto odlivi iz vzajemnih skladov, ki imajo
nalozbe v slovenskih delnicah, in unovéevanje certifikatov na slovenske delnice. Ob
koncu leta 2008 je negativno razpolozenje vlagateljev okrepilo poslovanje posameznih
slovenskih podjetij v vzhodni Evropi, katerih valute drzav so mocno depreciirale v
primerjavi z evrom.

K predhodni rasti tecajev so prispevali t.i. "long knock-out" certifikati izdani na slovenske
delnice, ki pridobivajo na vrednosti ob rasti te¢ajev osnovnih instrumentov in so imeli v
letu 2008 ob znizevanju teCajev prav nasproten ucinek kot v letu 2007. PredCasno
zapadanje certifikatov je namre¢ zaradi prodaj osnovnih instrumentov Se dodatno
spodbudilo padanje vrednosti delnic na borzi.

Slika 5.10: Stevilo zapadlih knock-out certifikatov izdanih na slovenske delnice ali na
indekse, ki vkljuCujejo slovenske delnice, in gibanje osrednjega

slovenskega borznega indeksa SBI 20
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Vir: LIJSE, Stuttgartska borza

Julija 2008 je zacel veljati Zakon od dobicka od odsvojitve izvedenih finan¢nih
instrumentov, katerega namen je visoko obdavciti domnevne Spekulativne kratkoro¢ne
dobicke. V prvem letu odsvojitve izvedenega finan¢nega instrumenta znasa obdavditev
dobicka v visini 40%, v drugem letu se zniza na 20%, kar je enako obdav¢itvi drugih
kapitalskih dobickov.

Slika 5.11: Letne rasti domacih (levo) in tujih (desno) borznih indeksov

Vzhodna Evropa (MSCI East. Eu.)
Hrvaska (CROBEX)

-50 — Zahodna Evropa (DJ Euro Stoxx)
— ZDA (S&P 500)
-70
2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
Vir: LIJSE, REUTERS, ATVP, Vzajemci.com, lastni preracuni

V juliju 2008 je bilo najprej odpravljeno izraCunavanje indeksa PIX, zaradi zniZanja
skupnega Stevila vkljucenih delnic investicijskih druzb. Ob koncu julija se je znizal za
28,2% glede na december 2007. Izracunavanje borznega indeksa obveznic BIO je bilo 1.
oktobra 2008 zaradi prenizke likvidnosti prav tako odpravljeno. Njegova vrednost se je v
devetih mesecih 2008 znizala za 1,1%.

Ob koncu junija so bila sprejeta nova Pravila Ljubljanske borze, ki so uvedla novo
segmentacijo borznega trga. Zdaj je razdeljen glede na vrsto finan¢nih instrumentov na trg
delnic, trg obveznic, trg investicijskih kuponov, trg delnic investicijskih druzb in trg
strukturiranih produktov. Novi finanéni produkti omogocajo trgovanje z investicijskimi
kuponi vzajemnih skladov in uvrstitev indeksnih vzajemnih skladov v borzno trgovanje.
Ljubljansko borzo je oktobra 2008 prevzela Dunajska borza. S tem se je slovenska borza
uvrstila v skupino borz regionalnega trga centralne in vzhodne Evrope. Nova
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infrastruktura in zmogljivosti olaj§ajo uvajanje trgovalne in poravnalne infrastrukture za
izdajo nalozbenih certifikatov in drugih strukturiranih produktov.

Vrednost kazalnika P/E*” za indeks SBI 20 je bila v letu 2007 bistveno visja od vrednosti
tega kazalnika za vodilne svetovne borzne indekse, kar potrjuje, da so bile vrednosti
delnic precenjene, saj je bil njegov padec v letu 2008 ponovno ekstremnejsi od navedenih
indeksov.

Tabela 5.3: Kazalnik P/E za izbrane indekse

SBI 20 SBI TOP EURO STOXX 50 S&P 500 DAX
Dec. 06 23,5 28,5 12,6 17,7 14,5
Sep. 07 34,6 35,1 13,0 18,0 14,0
Dec. 07 32,6 33,8 12,5 20,1 13,6
Sep.08 13,2 17,0 10,0 16,0 13,9
Dec. 08 8,3 10,6 9,2 13,6 10,4
Mar. 09 9,4 15,1 13,0 11,8 15,9
Vir: LJSE, Bloomberg

Trzna kapitalizacija delnic druzb™ je ob koncu leta 2008 predstavljala 22,8% BDP, leto
dni prej 57,3% BDP. Letno znizanje za 57,1% je vefinoma posledica padcev teCajev,
preostalo pa zaradi izkljucitve delnic iz Ljubljanske borze. Iz prve kotacije so bile zaradi
prevzema izkljucene delnice druzbe Merkur, iz standardne kotacije pa delnice ACH in
Geodetskega zavoda Slovenije. Kréenje trzne kapitalizacije bi bilo Se visje, ¢e ne bi bile
na Ljubljansko borzo vkljuéene nove delnice. V standardni kotaciji se je zacelo trgovati z
delnicami Pozavarovalnice Sava, Zavarovalnice Triglav in Abanke, ki pa zaradi negativne
situacije niso spodbudile ve&jega odziva pri vlagateljih. Promet z delnicami druzb® je leta
2008 upadel za 69% na 953 mio. Nizka likvidnost je povzroCila znizanje letnega
koeficienta obracanja sredstev (KOS). Pomanjkanje likvidnosti na Ljubljanski borzi se
nadaljuje tudi v zacetku leta 2009. Povpre¢ni mesecni promet z delnicami je znasal v letu
2008 le 31% povprecnega mesecnega prometa iz leta 2007, povpre¢ni mesecni promet
brez sveznjev pa 47%.

Slika 5.12: Trzna kapitalizacija na borzi v mrd EUR in letni koeficient obracanja
sredstev (KOS) v odstotkih
27 21%
24 18%
21
15%
18
15 12%
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9
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3%
3 Trzna kapitalizacija delnic Trzna kapitalizacija obveznic
— KOS skupaj (desno) — KOS delnic (desno) 0%
0
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Opomba:  Investicijske druzbe in vzajemni skladi, ki kotirajo, niso vkljueni v podatkih.
Koeficient obracanja sredstev (KOS) je razmerje med letnim prometom in trzno
kapitalizacijo ob koncu obdobja. V prometu so upostevani sveznji. Podatki za leto 2009
so do konca meseca marca.

Vir: LISE

Trzna kapitalizacija obveznic se je v letu 2008 kljub zapadlim Stirim drzavnim in devetim
ban¢nim obveznicam povecala za 14,5%, kar je predvsem posledica vkljucitve novih
deset banc¢nih in ene drzavne obveznice ter treh obveznic nefinan¢nih druzb. Marca 2009
se je trzna kapitalizacija obveznic povecala za dodatnih 15% na 7,8 mrd EUR. To je
rezultat izdaje referencne triletne drzavne obveznice RS64 na MTS Slovenija v visini
milijarde EUR, ki so jo v visini 82% vrednosti izdaje kupili tuji vlagatelji. Strukturno jo je

%" Kazalnik P/E odraza razmerje med te¢ajem delnice in zadnjim letnim &istim dobi¢kom na delnico.

%V vrednost trzne kapitalizacije delnic in v vrednost prometa z njimi niso vkljuéene delnice
investicijskih skladov.

2V prometu z delnicami je upostevano tudi trgovanje s sveznji zunaj organiziranega trga.
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skoraj polovico kupil bancni sektor, s Cetrtino mu sledijo investicijski skladi. Povpreéni
meseéni promet z obveznicami je v letu 2008 znaSal 155% povprecnega mesecnega
prometa iz leta 2007, kar potrjuje dejstvo, da so se vlagatelji umaknili iz tveganih v
varnejSe nalozbe. V zacetku leta 2009 se likvidnost trga obveznic ohranja na ravni
povprecja preteklega leta.
Tabela 5.4: Pregled slovenskega organiziranega kapitalskega trga
2004 2005 2006 2007 2008 Mar.2009
Delnice
Trzna kapitalizacija
(vmrd EUR) 71 6,7 11,5 19,7 8,5 8,0
v % BDP 27,2 242 38,7 58,7 22,8 217
letna rast (v %) 27,3 -5,9 72,0 715 -57,1 -46,6
delez tujcev (v %) 4,5 33 4.8 59 71 7,0
Promet
(vmrd EUR) 0,9 0,9 15 3,0 1,0 0,1
v % BDP 3,6 34 49 9,0 26 0,2
letna rast (v %) 49,4 1,0 54,3 109,1 -68,6 -774
Letna rast SBI 20 24,7 -5,6 37,9 78,1 67,5 -59,1
PIE 249 18,7 235 32,6 83 94
Dividendni donos 1,7 1,6 14 1,0 2,7 35
Obveznice
Trzna kapitalizacija
(vmrd EUR) 4,6 6,0 6,6 59 6,8 78
v % BDP 17,6 21,9 223 17,6 18,3 211
letna rast (v %) 264 31,0 9,6 -10,5 14,5 13,6
Promet
(vmrd EUR) 0,47 0,75 0,19 0,17 0,26 0,07
v % BDP 1,8 27 0,6 0,5 0,7 0,2
letna rast (v %) -124 58,1 -74,9 -11,8 54,9 88,2
Letna rast BIO' 41 09 30 2,1 09
Promet TUVL
(v mrd EUR) 0,49 1,03 0,27
Opomba: Investicijske druzbe in vzajemni skladi, ki kotirajo, niso vkljuceni v podatkih. V prometu
so upostevani sveznji. Trg uradnih vzdrzevalcev likvidnosti (TUVL) je zacel delovati
septembra 2005 in bil odpravljen z letom 2008. Za leto 2009 je upoStevan le promet prvih
treh mesecev. 'Izradunavanje indeksa BIO je bilo odpravljeno z oktobrom 2008.
Vir: LJSE, SURS
Certifikati tujih bank na delnice slovenskih podjetij
Z znizevanjem teCajev delnic na LISE so predCasno zaceli zapadati tudi t.i. "long knock-
out" certifikati, ker je cena osnovnega instrumenta dosegla vnaprej dolo¢eno ceno. V
zadnjem Cetrtletju 2007 so tuje banke tako neto prodale za 27,7 mio EUR slovenskih
delnic in v letu 2008 za 39,2 mio EUR. Neto prodaja se je nadaljevala tudi v prvih dveh
mesecih 2009 za nadaljnjih 1,3 mio EUR. Zaradi plitkega kapitalskega trga in nizkega
meseénega koeficienta obracanja sredstev je sprozanje certifikatov vplivalo na dodatno
znizevanje slovenskega borznega indeksa SBI TOP. Delez bank izdajateljic certifikatov v
celotnem prometu z delnicami prve kotacije je v letu 2008 znasal 15,6%.
Slika 5.13: Neto nakupi in promet z delnicami prve kotacije, ki so ga opravile banke
izdajateljice certifikatov na slovenske delnice in indekse (levo), in delez
bank izdajateljic certifikatov v trzni kapitalizaciji posameznih delnic v
odstotkih (desno)
Neto nakupi delnic prve kotacije izdaj. cert. v mio EUR (desno) 7%
5% Dol promau vz sednie o) s —Gorero
6% Intereuropa
35% 35 —Krka
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Vir: KDD, prerac¢uni Banka Slovenije
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Trzni delezi bank izdajateljic v celotni trzni kapitalizaciji posameznih delnic so se
posledi¢no zmanjsali. Ti delezi so v prvih treh Cetrtletjih leta 2007 narascali, proti koncu
tretjega Cetrtletja 2007 in v letu 2008 pa so zaradi predCasnega in rednega zapadanja
certifikatov in izdaje certifikatov na kratko pozicijo (ang. short knock-out certificate)
zaceli upadati. Podobno kot so v letu 2007 izdaje "long knock-out" certifikatov na
slovenske delnice vplivale na pretirano rast tecajev vrednostnih papirjev na Ljubljanski
borzi, so v letu 2008 njihove predCasne sprozitve vplivale na pospeseno zniZevanje
teCajev slovenskih delnic. Tako v tujini izdani certifikati na slovenske vrednostne papirje
vedno bolj vplivajo na nestabilnost domacega kapitalskega trga.

NaloZbeno povezovanje s tujino

Leta 2008 so tujci opravili za 14 mio EUR neto nakupov kotirajo¢ih in nekotirajo¢ih
slovenskih delnic, kar dosega komaj 2,6% neto nakupov v letu 2007 oziroma 8,4%
povprecnega neto nakupa v obdobju 2004 — 2006. To predstavlja 1,5% celotnega prometa
z delnicami na Ljubljanski borzi. V prvih dveh mesecih 2009 pa so nerezidenti neto
prodali slovenske delnice v visini 29 mio EUR. Manjse povprasevanje po slovenskih
delnicah izvira iz krize na kapitalskih trgih. Vlagatelji so negotovi in odlagajo ¢as nakupa
delnic v prihodnost. Kljub temu pa se deleZ tujcev v trzni kapitalizaciji delnic na
Ljubljanski borzi ni zmanj$al. Od konca leta 2007 do marca 2009 se je povecal za 1,1
odstotne tocke na 7,0%. Delez tujcev v vseh lastniskih vrednostnih papirjih slovenskih
izdajateljev znaSa 15,1%. Ljubljanska borza poskuSa z uradnimi predstavitvami
slovenskih finan¢nih produktov v tujini zagotoviti globlji finan¢ni trg in vi§jo likvidnost.

Odzivnost na dogajanje na tujih trgih se je v letu 2008 povecala, vendar se je korelacija
med gibanjem slovenskega in svetovnih kapitalskih trgov v prvem cetrtletju 2009
ponovno znizala. Stimulacijski programi za reSevanje krize so namre¢ bili v posameznih
drzavah razli¢no uéinkoviti. Kljub temu pa ostajajo kapitalski tokovi §ibki.

Slika 5.14: Mese¢ne neto nalozbe rezidentov v tujino (levo) in nerezidentov v
Slovenijo (desno) v mio EUR
1300 850
Rezidenti v tujino Nerezidenti v Slovenijo
1100 750
900 Neto nakupi delnic 650 Neto nakupi delnic
m Neto nakupi obveznic 550 u Neto nakupi obveznic
700 450
500 350
300 250

-100
-300

500 2004 2005 2006 2007 2008 250
2004 2005 2006
Opomba: Med neto nakupi obveznic, ki so jih opravili nerezidenti, za leto 2008 ni upoStevana
drzavna obveznica RS63, izdana na MTS Slovenija.
Vir: KDD, Banka Slovenije, lastni preracuni

Obveznice slovenskih izdajateljev so za tuje vlagatelje postale zanimive z izdajo drzavnih
obveznic. V letu 2008 so jih neto kupili za 865 mio EUR, vendar ¢e odstejemo izdajo 11-
letne drzavne obveznice RS63 v visini 1 mrd EUR, so se za 45 mio EUR neto
dezinvestirali. V prvih dveh mesecih 2009 so tujci neto kupili za 61 mio EUR, skupaj s
triletno drzavno obveznico RS64 pa 870 mio EUR. Zanimanje za nakup obveznice RS64
je bilo, tudi zaradi visokega donosa do dospetja 4,26%, veliko. Delez tujcev v vseh
dolzniskih vrednostnih papirjih je bil ob koncu februarja 2009 29,6%, medtem ko je
znas$al ob koncu leta 2007 12,9%.
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Tabela 5.5: Pregled nalozbenega povezovanja s tujino
2004 2005 2006 2007 2008 Feb.09
Nalozbe rezidentov v tujino

Delnice
stanje (v mrd EUR) 0,5 1,5 2,6 41 2,3 2,2
v % BDP 2,2 6,3 11,0 11,8 6,2 58
letna rast (v %) 1146  192,8 73,7 559 -432 422
delez v stanju vseh izdanih slo. LVP (v %) 2,7 8,0 10,7 11,9 9,4 8,7
neto nakupi (v mrd EUR) 0,23 0,76 0,83 1,02 0,00 0,03

Obveznice
stanje (v mrd EUR) 0,8 1,5 2,9 5,7 53 52
v % BDP 34 6,4 12,1 16,4 14,4 13,9
letna rast (v %) 122,8 89,2 89,7 95,2 -5,7 -9,4
delez v stanju vseh izdanih slo. DVP (v %) 13,0 20,6 37,5 87,3 74,6 59,9
neto nakupi (v mrd EUR) 0,43 0,88 1,38 2,87 -022 -0,07

NalozZbe nerezidentov v Slovenijo

Delnice
stanje (v mrd EUR) 2,2 2,5 3,2 4,2 3,6 3,7
v % BDP 7.4 8,3 10,7 12,2 9,7 9,9
letna rast (v %) 60,1 13,0 28,5 30,6 -148 -10,0
delez v stanju vseh izdanih slo. LVP (v %) 11,8 13,5 13,3 12,3 14,7 14,9
neto nakupi (v mrd EUR) 0,09 0,2 0,3 536,7 0,01 -0,03

Obveznice
stanje (v mrd EUR) 0,2 0,5 0,9 0,8 1,7 2,6
v % BDP 0,6 1,6 3,0 2,4 4,6 6,9
letna rast (v %) 55 172,8 85,2 -74  103,2 36,2
delez v stanju vseh izdanih slo. DVP (v %) 2,9 6,7 11,8 12,9 23,8 29,6
neto nakupi (v mrd EUR) 0,05 0,4 0,6 -11,9 0,86 0,87

Opomba: Za leto 2009 so upostevani le neto nakupi prvih dveh mesecev. DVP — dolzniski vrednostni
papirji; LVP — lastnis$ki vrednostni papirji. UpoStevane so vse nalozbe nerezidentov v
Slovenijo, v kotirajo¢e in nekotirajoce vrednostne papirje. Med neto nakupi obveznic, ki so
jih opravili nerezidenti, je za leto 2008 upostevana tudi obveznica RS63 in za leto 2009

RS64.
Vir: KDD, Banka Slovenije, SURS, lastni preracuni
Slika 5.15: Stanje nalozb nerezidentov v vrednostne papirje slovenskih izdajateljev v
mrd EUR (levo) in njihova regijska struktura v odstotkih (desno)
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Opomba: Vkljucene so nalozbe v kotirajoCe delnice in obveznice ter tiste, ki ne kotirajo na borzi. Za
leto 2009 so podatki za prvo etrtletie. EU3 — Velika Britanija, Danska, Svedska; EXYU —
drzave nekdanje Jugoslavije.

Vir: KDD, lastni prerac¢uni

Nalozbe slovenskih investitorjev v vrednostne papirje tujih izdajateljev so se ob koncu
decembra 2008 letno zmanjsale za 21,6% na 7,7 mrd EUR, kar predstavlja 20,6% BDP.
Del je posledica kapitalskih izgub, del pa dezinvestiranja v tujini in prenosa likvidnosti na
doma¢ kapitalski trg, kar je v obdobju tezko dostopnih virov financiranja ugodno.
Rezidenti so v letu 2008 neto prodali za 4 mio EUR in v prvih dveh mesecih leta 2009
neto kupili za 33 mio EUR delnic tujih izdajateljev.

Najvecji neto prodajalec delnic, predvsem drzav nekdanje Jugoslavije, evroobmocja,
EU3, hitro rasto¢ih gospodarstev BRT*" ter Kitajske, so bili gospodinjstva, podjetja ter
sektor drugih finan¢nih posrednikov. Ban¢ni in zavarovalniski sektor sta najvec¢ kupovala
delnice drzav evroobmocja in nekdanje Jugoslavije, slednje predvsem zaradi Sirjenja

3 BRT — Bolgarija, Romunija in Turéija
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dejavnosti na balkanske trge. Visoka izpostavljenost slovenskih vlagateljev z Zeljo po
vi§jem dobic¢ku v hitro rastoCih gospodarstvih je v letu 2008 zaradi padcev delniskih
tecajev izrazito znizala njihovo premozenje. V prvih dveh mesecih leta 2009 je z 58%
neto nakupov delnic prevladoval sektor drugih finan¢nih posrednikov, ki je postal imetnik
predvsem delnic drzav evroobmocja, z 49% mu sledi sektor zavarovalnic in pokojninskih
skladov, katerega glavnina nalozb je bila v podjetja drzav nekdanje Jugoslavije in ZDA.

Rezidenti so v letu 2008 neto prodali obveznice tujih izdajateljev v viSini 216 mio EUR.
Vecino prodaj v visini 451 mio EUR je izvedel banéni sektor, neto prodaja je znasala 404
mio EUR. Zaradi visokih izplacil iz vzajemnih skladov v preteklem letu je bila prodaja
tudi posledica potrebe po likvidnih sredstvih. Sektor zavarovalnic je neto kupil obveznice
v visini 229 mio EUR predvsem izdajateljev drzav evroobmocja. V prvih dveh mesecih
leta 2009 so rezidenti neto prodali tuje obveznice v visini 67 mio EUR.

V regijski strukturi celotnih nalozb rezidentov v tujino so se vlagatelji umikali iz ZDA ze
v letu 2007, v lanskem letu so zmanjsali svoje nalozbe $e za dodatno 1,5 odstotne tocke.
Se bolj so v letu 2008 znizali izpostavljenost za 2,6 odstotne tocke do drzav nekdanje
Jugoslavije. V strukturi nalozb v tuje obveznice se je delez izdajateljev iz evroobmocja
povecal na 83%, ki pa v strukturi nalozb v tuje delnice ostaja s 35% nespremenjen.

Slika 5.16: Regijska struktura nalozb rezidentov v tuje vrednostne papirje v odstotkih
— celotnih (levo), posebej v obveznicah in delnicah (desno)
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Vir: Banka Slovenije

Okvir 5.1: Razvoj financne krize in blaZitev njenih posledic v Sloveniji

Nastanek in razvoj financne krize v tujini

Financna kriza se je sredi septembra 2008 zaostrila s steCajem banke Lehman Brothers v ZDA, znizevanje gospodarske
rasti v evroobmocju pa je zacelo prehajati v recesijo. Dobro leto pred tem se je z realizacijo kreditnega tveganja v ZDA
zacelo razkrivanje obseznega, visoko tveganega ter neustrezno nadzorovanega nepremicninskega kreditiranja. Ta del trga
banc¢nih storitev je bil eden od elementov splosnega trenda naraScanja zadolzevanja in primanjkljajev, podprtega s
politiko nizkih obrestnih mer, povecevanjem proizvodnih zmogljivosti podjetij in vsesplosnim spodbujanjem potrosnje
gospodinjstev. Predvsem neustrezno nadzorovani trg posojil, medsebojna povezanost ter velikosti najvecjih finanénih
institucij, obseg njihovih nalozb v strukturirane finan¢ne instrumente ter podcenjevanje tveganj so bili elementi, ki so
sprozili finanéno krizo.

Finan¢na in gospodarska kriza sta se v letu dni geografsko razsirili iz ZDA proti vzhodu — na Islandijo in Veliko Britanijo
ter v evroobmocje in nato od tam v drZzave centralne in vzhodne Evrope. Slednje so bile prizadete predvsem zaradi
odvisnosti od pritokov tujega kapitala, na katerih so temeljile njihove visoke stopnje gospodarske rasti. Ta odvisnost je
bila del razvojnega modela, ki ga je Evropa razvila, vrsta zahodnoevropskih bank pa ga je uresnicevala s kreditno
ekspanzijo. Ko banke zaradi prizadetosti s financno krizo skupaj z drugimi investitorji niso mogle ve¢ zagotavljati
potrebnega obsega tokov kapitala v drzave centralne in vzhodne Evrope, je to v ve€ini teh drzav povecalo pritiske na
razvrednotenje nacionalnih valut nekaterih med njimi. Najbolj prizadete drzave centralne in vzhodne Evrope so bile nato
prisiljene zunanja neravnovesja blaziti s pomoc¢jo Mednarodnega denarnega sklada. Ob zaostrovanju likvidnostnega
polozaja se je potrdilo, da so se tuje banke v nekaterih drzavah centralne in vzhodne Evrope mo¢no izpostavile
tveganjem, na kar se njihovi sistemi upravljanja tveganj in uprave niso pravo¢asno odzvali.

Povecevanje zadolZevanja Slovenije v tujini v letih pred finan¢no krizo

Povecevanje varcevalno-investicijske vrzeli v narodnem gospodarstvu je v letih pred krizo vodila v povecanje bruto
negarantiranega zasebnega zunanjega dolga s 11,6 mrd EUR ob koncu leta 2004 na 30,0 mrd EUR stiri leta pozneje. To
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je bilo obdobje dinamicne rasti gospodarstva, ki je leta 2006 in 2007 raslo s stopnjama 5,9% oziroma 6,8%. Kljub
intenzivnemu zadolZevanju zasebnega sektorja v tujini in pregrevanju gospodarstva se je v tujini zadolzevala Se drzava in
povecala bruto zunanji javni in javno garantirani dolg s 3,7 mrd EUR ob koncu leta 2004 do konca leta 2008 na 9,1 mrd
EUR. V tem obdobju so se neto terjatve domacih sektorjev do tujine z 0,9 mrd EUR spremenile v neto obveznosti v
vrednosti 9,4 mrd EUR, primanjkljaj tekoc¢ega dela placilne bilance pa je narastel na 5,5% BDP. Upostevajo¢ skromen
proracunski presezek, ki ga je drzava v letih visoke gospodarske rasti prigospodarila samo v letu 2007, se je tako zozil
prostor vodenja vzdrzne makroekonomske politike v obdobju recesije. LajSata jo integracija Slovenije v evropsko
denarno unijo ter razmeroma nizek konsolidirani javni dolg drzave v visini 22,8% BDP. Ceprav je v obdobju recesije
njegovo povecanje lahko opravicljivo in ustrezno, bi bilo nesprejemljivo, da bi drzava izsla iz recesije prezadolZzena.

Nizek obseg nalozb slovenskih bank v tvegane ameriSke papirje in povecana odvisnosti od tujih virov

Obseg nalozb slovenskih rezidentov v vse vrste ameriskih vrednostnih papirjev, torej ne le tiste, ki so se ob izbruhu
finan¢ne krize izkazali za visoko tvegane, je julija 2007 znaSal 757 mio EUR, od tega je na banc¢ni sektor odpadlo le 193
mio EUR oziroma Cetrtina navedenega zneska. Zato finan¢na kriza bank v Sloveniji ni prizadela neposredno na strani
nalozb, kot je bil to primer finan¢nih institucij v ZDA in zahodni Evropi, temve¢ posredno na strani virov. V letih
konjunkture pred finan¢no krizo so si banke v Sloveniji z zadolzevanjem v tujini zagotavljale tisti del potrebnih finan¢nih
virov, ki jih ni zadovoljilo nezadostno domace varcevanje. PovpraSevanje podjetij po posojilih je narascalo zaradi
relativno nizkih obrestnih mer, konjunkture na tradicionalnih izvoznih trgih, visoke domace gospodarske rasti ter
prevzemnih aktivnosti v sektorju podjetij kot dela procesa lastniskega preoblikovanja. Hkrati je narascalo povprasevanje
po posojilih relativno nizko zadolzenega sektorja gospodinjstev zaradi naras¢anja njihovih realnih prihodkov, vrednosti
nepremicnin v njihovi lasti ter vrednosti nalozb na kapitalskih trgih. Glede na naras¢anje cen nepremicnin in indeksov na
kapitalskih trgih premozenjski ucinek nikakor ni bil zanemarljiv. Na strani virov je bil polozaj zrcalen. Domace
varcevanje v bankah je bilo nezadostno ob poslovni ekspanziji podjetij, procesih lastniSke konsolidacije in obnasanju
gospodinjstev, ki so vlagala prihranke tudi v nepremicnine in neban¢ne oblike finan¢nih nalozb. Leta 2007 so se na
primer neto vplacila v vzajemne sklade v primerjavi z letom prej skoraj potrojila. Slovenske banke so se na povecevanje
povprasevanja po posojilih, ki je povzrocilo naraséanje vrzeli financiranja, odzvale s pospeSenim pridobivanjem virov na
mednarodnem finanénem trgu in tako omogocile kreditiranje domacega nebancnega sektorja v obsegu, po katerem je ta
povpraseval. Posledica je bila povecana odvisnost bank od razmer na tujih finan¢nih trgih ter spremenjena struktura virov
bank. To se je odrazalo v povecanju deleza virov pridobljenih pri tujih bankah s 26,9% konec 2005 na 33,7% bilancne
vsote konec leta 2008. Pokritost posojil neban¢nemu sektorju z vlogami nebancnega sektorja pa se je zmanjsala na 62%.

Kljub zacetku financne krize sredi leta 2007 je bilo razmeroma intenzivno kreditiranje znacilno tudi za vecji del leta
2008, ko so se terjatve bank do nefinanénih podjetij povecale za dobre 3 mrd EUR na 20,0 mrd EUR ter do sektorja
gospodinjstev za ne polno 1 mrd EUR na 7,4 mrd EUR.

Osnovna nacina prenosa posledic krize v Slovenijo

Po zaostritvi finanéne krize jeseni 2008 so se za slovenske banke pogoji pridobivanja sredstev na mednarodnem
finan¢nem trgu ob vsesploSnem nezaupanju izredno moc¢no poslabsali. Redno servisiranje njihovih obveznosti do tujine
je postalo otezeno. Banke so podredile svojo dejavnost zagotavljanju rednega servisiranja svojih dolgov in potrebne
likvidnosti ter oboje nemoteno in ustrezno zagotavljale vse od zacetka financne krize naprej. Obenem so zaostrovale
kreditne standarde in zmanjSevale kreditno aktivnost. Ta se je leta 2008 na precej nizjo raven znizala novembra. To je bil
prvi na¢in prenosa finanéne krize v Slovenijo. Drugi nacin je bilo zmanjSevanje tujega povprasevanja, ki je s prehajanjem
finanéne v gospodarsko krizo v drzavah glavnih gospodarskih partneric Slovenije prizadelo realni sektor. Podjetja so
zacCela intenzivneje prilagajati tekoCe poslovanje, kar se je prav tako pokazalo novembra 2008 z izrazitim medletnim
znizanjem industrijske proizvodnje (—14,6%) in izvoza blaga (—14,2%) ter padcem kazalnika gospodarske klime. Hkrati
se je mo¢no zmanjsSala aktivnost v gradbeniStvu, prebivalstvo pa je zacelo odlagati nakupe poltrajnih dobrin ter nakupe
nepremicnin. Gospodarska kriza se je ob koncu leta 2008 razsirila na celotno gospodarstvo, izvoz je bil v prvih dveh
mesecih leta 2009 cetrtino nizji kot leto prej, nadaljevanje negativnih makroekonomski trendov pa so obcutne korekcije
napovedi gospodarske rasti navzdol marca le Se potrdile.

Ukrepanje Banke Slovenije

Banka Slovenije (BS) je kot nadzornik ban¢nega sistema oktobra 2008 sprejela prvi ukrep lajsanja posledic finan¢ne
krize s spremembo Sklepa o ocenjevanju izgub iz kreditnega tveganja bank in hranilnic, ki je odpravil uéinke bonitetnega
filtra' pri oblikovanju oslabitev in rezervacij. Ukrep je deloval proticikliéno, ker je s povedanjem kapitalske ustreznostjo
upocasnil kréenje kreditne aktivnosti bank. Drugi ukrep je bila novembrska prilagoditev izracuna koli¢nikov likvidnosti
za vrednost zastavljenega premozenja pri centralni banki. S spremembo metodologije izracunavanja koli¢nika
likvidnostne lestvice prvega razreda je bila odpravljena regulatorna ovira za vecje ¢rpanje likvidnih sredstev pri ECB.
Tretji ukrep je bil novembrski poziv BS upravam bank, naj se vzdrzijo nadpovprecnega zviSevanja obrestnih mer za
sredstva na vpoglednih varcevalnih racunih in vlogah krajsih rocnosti. V pogojih popolnega jamstva drzave za bancne
vloge je s tem povzroc¢eno prenasanje vlog med bankami povecevalo nestabilnost vlog, ni pa spodbujalo dolgoro¢nega
varCevanja. Napovedana mogoca uporaba ukrepov sankcioniranja nadaljevanja neprimerne obrestne politike ni bila
potrebna. Istocasno je BS uprave bank pozvala k ustreznemu ovrednotenju kreditnih tveganj v poslabsanih gospodarskih
razmerah in k oblikovanju zadostnega obsega oslabitev. Cetrti¢, BS je za namen izvedbe zaklju¢nih knjiZenj in izdelavo
letnega porocila za poslovno leto 2008 upravam bank januarja 2009 poslala stiri priporo€ila o merjenju vrednosti ter o
oslabitvah finan¢nih sredstev v pogojih finan¢ne krize. Pomembno je bilo priporocilo, da kot objektivni dokaz o oslabitvi
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finanénih nalozb v kapitalske instrumente Stejejo tudi pomembno ali dolgotrajnejSe zmanjSanje posStene vrednosti pod
njihovo nabavno vrednost, pri ¢emer je BS definirala, kaj pomeni "dolgotrajnejSe" in kaj "pomembno" zmanjSanje
vrednosti finan¢énih sredstev. Tako ocenjeno celotno izgubo iz vrednotenja kapitalskih instrumentov v skladu s
priporocilom naj bi banke prenesle v poslovni izid ter ga na ta nacin realneje prikazovale. Hkrati je BS bankam
priporocila, da v viSini zadrzane izgube v presezku iz prevrednotenja ne delijo bilan¢nega dobicka, ampak naj pretezni
del dobicka, realiziranega v letu 2008, razporedijo v rezerve. Peti¢, januarja 2009 je BS dopolnila sistem porocanja
podatkov bank z zahtevo po mese¢nem porocanju o oblikovanih oslabitvah in rezervacijah in razvr$¢eni aktivi od aprila
2009 naprej ter zahtevala dodatne informacije o nekaterih oblikah zavarovanja terjatev. Sesti¢, ob koncu januarja 2009 je
BS s pismom bankam opozorila, da nekatera ugotovljena dejstva pri pregledu prvih racunovodskih porocil za leto 2008
kazejo na moznost, da oblikovane oslabitve in rezervacije ne odrazajo v celoti poslabSanih razmer. Zato je banke
opozorila na potrebno ustrezno ocenjevanje nalozb v financna sredstva ter odpravo odkritih pomanjkljivosti v delu
skupinskih oslabitev, zaradi katerih bi lahko prislo do podcenjevanja kreditnih tveganj. Bankam je hkrati, Se pred
izdelavo zakljuénih racunovodskih izkazov, priporocila, da dobicek za leto 2008 zadrzijo in tako povecajo kapitalsko
ustreznost. Vse navedeno so dodatni ukrepi, ki jih je BS izvajala ob nadaljevanju utecenega doslednega izvajanja nadzora
poslovanja bank na osnovi veljavne regulative.

Ukrepi Evrosistema

Od prvih znakov napetosti na denarnem trgu avgusta 2007 je Evrosistem z dodatnimi operacijami na trgu zacel
zagotavljati dodatno likvidnost in od decembra 2007 naprej blazil motnje na mednarodnem dolarskem denarnem trgu. Ob
zaostritvi finanéne krize v drugi polovici septembra 2008 se je Evrosistem odzval z:

- dodajanjem likvidnosti: v okviru sicer predvidene operacije Sestmeseénega dolgoro¢nega refinanciranja je z
dodelitvijo, izvedeno 8. oktobra 2008, podvojil prvotno predvideni znesek dodane likvidnosti. Nato je 15. oktobra za
obdobje do konca leta 2009 razsiril seznam premozenja, primernega za zavarovanje operacij v Evrosistemu, in s tem
omogocil povecano ¢rpanje likvidnosti. Hkrati je za obdobje od 30. oktobra do konca marca 2009 napovedal
izvajanje operacij dolgoro¢nega refinanciranja po fiksni obrestni meri in s polno dodelitvijo, obnovitev posebne
operacije refinanciranja, ki zapade 7. novembra, dveh trimese¢nih in ene Sestmeseéne operacije refinanciranja ter
izvedbo dodatne trimesecne in Stirih Sestmesecnih operacij dolgoro¢nega refinanciranja. Negotovost in postopno
narasCanje pri¢akovanj po nadaljevanju politike izvajanja operacij z neomejeno dodelitvijo likvidnosti po fiksni
obrestni meri tudi po 31. marcu 2009 je Svet ECB prekinil 5. marca z odlocitvijo, da se bodo vse operacije glavnega
in dolgoroénega financiranja na naveden nacin izvajale najmanj do konca leta 2009;

- znizevanjem obrestnih mer: od oktobra 2008 do zacetka aprila 2009 je Evrosistem znizal obrestno mero za
refinanciranje s 4,25% na 1,25% s prilagoditvijo drugih obrestnih mer;

- posegi na trgih ameriskega dolarja in Svicarskega franka: zaradi mo¢no povisanih kratkoro¢nih dolarskih obrestnih
mer je Evrosistem v sodelovanju s centralnimi bankami Velike Britanije, ZDA, Japonske in Svice 13. oktobra 2008
najavil izvajanje avkcij dolarskega refinanciranja z ro¢nostjo 7, 28 in 84 dni po fiksni obrestni meri in s polno
dodelitvijo. Prvo tedensko avkcijo je izvedel 15. oktobra in z naslednjim dnem prekinil posojanje prek noci, a z
napovedano mogoc¢o ponovno uvedbo, ¢e bi to bilo potrebno. Hkrati je bankam omogo¢il, da sklepanje valutnih
zamenjav evrov v dolarje zavarujejo z evrskim depozitom stranke pri Evrosistemu ter 20. oktobra zacel posojati
Svicarske franke z valutnimi zamenjavami evrov za Svicarske franke. Ta ukrep so izkoristile tudi slovenske banke, saj
jim je olajSal obvladovanje te¢ajnega tveganja.

Ukrepi Vlade RS’

Vlada RS je od jeseni 2008 naprej blazila posledice finan¢ne krize v zelo zaostrenih pogojih financiranja na mednarodnih
trgih ter zavedajo¢ se maastrichtskega kriterija za primanjkljaj sektorja drzave. Ob hitrem slabsanju makroekonomskih
razmer sta bila dodatna dejavnika pricakovano padanje javnofinancnih prihodkov ter potreba po zagotavljanju dovolj
visoke, vendar dolgoro¢no vzdrzne ravni troSenja drzave, ki bi zadrzevala sicerSnje upadanje agregatnega povprasevanja.

1. Prvi sklop ukrepov, katerim je skupno, da veljajo do konca leta 2010, je Vlada RS sprejela novembra in decembra
2008:

a) Uvedba neomejenega jamstva bank, hranilnic in Republike Slovenije za neto vloge vlagateljev, ki so do jamstva
upraviceni. Financ¢ni ministri drzav Evropske unije so se 7. novembra 2008 dogovorili za dvig vrednosti zajamcenih vlog
na 50.000 EUR, nekatere drzave Evropske unije, vklju¢no s Slovenijo, pa so 11. novembra objavile uvedbo neomejenega
jamstva za vloge. Banke in hranilnice v primeru zacetega steCajnega postopka jamcijo za izplacilo neto zajamcene vloge
do vrednosti 22.000 EUR, nad tem zneskom pa jaméi Republika Slovenija. Ce institucija v ste¢aju ne bi mogla zagotoviti
zadostnih sredstev za izplacilo zajamcenih vlog do visine 22.000 EUR, tudi za te vloge jamci izplacilo Republika
Slovenija. Ukrep, ki ga je podprla Banka Slovenije, je uéinkovito preprecil Sirjenje prvih morebitnih dvomov varcevalcev
v slovenski ban¢ni sistem, kar dokazuje narascanje vlog gospodinjstev pri bankah v naslednjih mesecih.

b) Sklop stirih, decembra 2008 sprejetih in operacionaliziranih ukrepov, ki so namenjeni podpori prizadetih finanénih
institucij in posredno zavirajo proces zmanjSevanja kreditne aktivnosti bank. Dva sta namenjena solventnim finanénim
institucijam, katerim razmere na mednarodnih finan¢nih trgih onemogocajo pridobivanje potrebnih virov. Banke so na
zacetku leta 2009 ocenile, da naj bi njihove skupne potrebe po predvideni pomoci drzave pri zagotavljanju virov v obliki
sredstev oziroma jamstev do konca leta 2009 znasale 6,5 mrd EUR. Prvi predvideni ukrep je izdaja porostev drzave za
obveznosti z rokom dospelosti od 3 mesecev do petih let iz naslova zadolzitve kreditnih institucij v skupni visini 12 mrd
EUR glavnice. Drugi ukrep so posojila drzave finanénim institucijam z ro¢nostjo enega do petih let. Preostala dva ukrepa
omogocata poseganje drzave v poslovanje financ¢nih institucij v tezavah v obliki povecanja kapitala, ki bi zagotovila
ohranjanje ustrezne kapitalske ustreznosti, in v obliki odkupa terjatev. Operacionalizacija ukrepov je z izdajo uredb
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sledila decembra 2008. Vsi navedeni ukrepi predvidevajo omejevanje prejemkov in bonitet vodilnih oseb druzb, izplacila
dividend in druge omejitve v poslovanju. Z opisanimi ukrepi, ki so podobni resitvam v evroobmocju in Evropski uniji, je
bila pripravljena podlaga za takojSnje posege, ¢e bi ti postali nujni. Za drzavno porostvo za izdajo obveznice je na
zacetku februarja 2009 zaprosila Nova Ljubljanska banka d.d., Vlada RS pa je marca sprejela sklep o izdaji porostva za
obveznosti iz naslova obveznic, ki jih bo navedena banka izdala na mednarodnem finanénem trgu. V okviru izdajanja
porostev je Vlada RS marca predstavila Se jamstveno shema za posojila podjetjem. Potrebe po poseganju v financne
institucije z dokapitalizacijo ali odkupom terjatev ni bilo, zato postopki za izvedbo tovrstnih ukrepov niso bili sproZeni.

2. Sprememba Zakona o ban¢nistvu (UL RS, §t.19/2009). V okviru zagotavljanja ustrezne kapitalske ustreznosti bank je
bila ob koncu leta 2008 pripravljena regulatorna sprememba, na osnovi katere lahko Banka Slovenije namesto skups¢ine
delnic¢arjev sprejme sklep o povecanju osnovnega kapitala banke s stvarnimi vlozki ter tako zagotovi potrebno
ekonomsko stabilnost banke. Sprememba zakona omogoca Banki Slovenije fleksibilnejSe ukrepanje, ker ukrep lahko
izreCe samostojno, ne da bi izdala odlocbo o izredni upravi. S spremembo Zakona o ban¢niStvu je opisano ukrepanje
mogoce od konca marca 2009 naprej. Ukrep zaenkrat ni bil uporabljen.

3. Ukrepanje SID banke. Banka v drzavni lasti je novembra in decembra 2008 podprla kreditiranje podjetij v skupni
visini 200 mio EUR. Sredstva je plasirala prek poslovnih bank, ki so morala vrednost posojil povecati iz lastnih virov
vsaj Se za 30%. Hkrati je 23. decembra 2008 poslovnim bankam prodala triletne obveznice v viSini 250 mio EUR, ki
bankam omogocajo zavarovanje obveznosti do Evrosistema in s tem poveCuje potencial ¢rpanja likvidnih sredstev.
Kupnino je SID banka nato deponirala pri bankah. Operacijo je ponovila 9. januarja 2009 z drugo izdajo obveznice v
visini 250 mio EUR. Banke so vpisale skoraj celoten znesek izdaje, pri katerih je SID banka nato vlozila pretezni del
kupnine.

4. Izdajanje zakladnih menic. Potem ko je drzava v zadnjem tromesecju leta 2008 izdala zakladne menice (ZM) v
vrednosti po 30 mio EUR, je v prvem tromesecju izdajo ZM povecala na 876 mio EUR. Od tega so banke pokupile za
859 mio EUR ZM, drzava pa je nato vplacana sredstva vecinoma deponirala pri bankah. Najprej je drzava 13. januarja
2009 izdala 12-mese¢no ZM v visini 400,2 mio EUR ter 6-mese¢no ZM v visini 91,6 mio EUR. Ve¢ino izdaje, 395 mio
EUR oziroma 90 mio EUR, so pokupile banke. Drzava je nato 374 mio EUR nalozila pri bankah. Nato je 12. marca 2009
izdala 12-mese¢no ZM v visini 349,8 mio EUR ter 3-mese¢no ZM v visini 34,4 mio EUR. Banke so kupile celotno izdajo
12-mesecnih ZM in za 24 mio EUR 3-mese¢nih ZM; skupaj torej 373,8 mio EUR. Nato je drzava 12. marca pri bankah
nalozila 343,9 mio EUR. Skupaj je torej drzava na osnovi izdanih zakladnih menic pri bankah v prvem tromesecju leta
2009 vire bank povecala za 717 mio EUR.

5. Izdaja dveh drzavnih obveznic. Drzava se je v prvem cetrtletju leta 2009 z izdajo dveh referenénih obveznic vecinoma
tujim investitorjem zadolzila za 2,5 mrd EUR. Najprej je 28. januarja izdala referencno triletno obveznico v visini 1 mrd
EUR s 4,25% kuponsko obrestno mero, z dosezenim donosom 165 bazi¢nih tock nad referen¢no obrestno mero za
zamenjavo. Delez tujih investitorjev je bil 82%. Nato je 25. marca izdala petletno obveznico v visini 1,5 mrd EUR s
kuponsko obrestno mero 4,375%, donosom obveznice v visini 160 bazi¢nih tock nad referencno obrestno mero. Delez
tujih investitorjev je bil 69%. Nekajletno narascanje zadolzevanja drzave v tujini se z izdajo obeh obveznic drzave torej le
nadaljuje.

6. Jamstvena shema za posojila podjetjem v visini 1.2 mrd EUR. Vlada je predlog ustreznega zakona sprejela 19. marca
2009, nato pa je 2. aprila Drzavni svet z odlozilnim vetom odlozil njegovo uveljavitev. Jamstva naj bi izdajala SID banka
bankam v Sloveniji za spodbujanje financiranja investicij, obratnih sredstev in razvojnih projektov s posojili rocnosti
enega do desetih let. Posojila naj bi se izdajala komitentom bank, razvr$€enim v tri manj tvegane bonitetne razrede.
Jamstvo za obveznosti bodo lahko znasala najve¢ 80% vseh obveznosti iz posojil, danih na podlagi jamstvene sheme.

7. Rebalans proracuna RS za leto 2009 in Program stabilnosti za obdobje 2009-2011. Vlada RS je kot odziv na
poslabsevanje makroekonomskih razmer 26. januarja 2009 sprejela rebalans prora¢una RS. Drzava bo z dodatnimi 614,4
mio EUR podprla vrsto vsebinsko razdelanih protikriznih ukrepov, ve¢inoma v pristojnosti ministrstev za delo druzino in
socialne zadeve, Solstvo znanost in tehnologijo ter ministrstva za gospodarstvo. Rebalans omogoca dokapitalizacijo SID
banke za 160 mio EUR oziroma povecanje njenega kapitala na 300 mio EUR, s ¢imer si je drzava povecala mogo¢ obseg
ukrepov, ki jih lahko izvaja s posredovanjem SID banke. Rebalans proracuna predvideva primanjkljaj drzavnega
proracuna v visini 2,9% BDP, tik pod maastrichtskim kriterijem torej, ter javnofinancni primanjkljaj konsolidirane javne
blagajne v visini 3,4 % BDP. Vendar pa je bil ta rebalans pripravljen na osnovi predpostavke o 0,6% gospodarski rasti
leta 2009. Do sprejema rebalansa v parlamentu ob koncu marca so se napovedi gospodarske rasti in drugih kljucnih
makroekonomskih agregatov bistveno poslabsale. S tem je rebalans proracuna dejansko postal prehodna faza
proracunskega prilagajanja kriznim razmeram v fiskalnem letu 2009, saj je Vlada RS takrat ze zacela pripravljati novega.
Primanjkljaj drzave naj bi po tedanji napovedi Ministrstva za finance s konca marca 2009 do konca leta narastel na 3,7 %
BDP, dolg sektorja drzave pa na 28,8 % BDP. Vlada je nato 23. aprila sprejela Program stabilnosti za obdobje 2009-
2011, ki temelji na spomladanski napovedi UMAR-ja o padcu gospodarske rasti leta 2009 za 4%. Program predvideva
povecanje primanjkljaja SirSega sektorja drzave nad maastrichtski kriterij ter nato v dveh letih njegovo zmanjSanje nazaj
pod omenjeno raven. Bruto dolg drzave naj bi se z 22,8% BDP leta 2008 povecal na 30,5% BDP leta 2009 ter na 34,1%
BDP leta 2010.
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Qdziv slovenskih bank na jeseni 2008 dodatno zaostrene razmere

a) Prilagajanje na strani virov. Z zaostritvijo finan¢ne krize jeseni 2008 so slovenske banke v skrbi za tekoco likvidnost in
hkrati za zagotavljanje virov, potrebnih za refinanciranje tujih obveznosti in zadolZevanje na tujem grosisticnem trgu,
zacele nadomescati z zadolzevanjem v okviru Evrosistema. Glede na ukrepe, ki so oktobra 2008 povecali moznost
¢rpanja likvidnosti, se je zacel povecevati njihov sklad finanénega premozenja, primeren za zastavo pri Evrosistemu. Do
konca januarja so banke v Sloveniji svojo neto zadolzitev pri Evrosistemu povecale na raven okoli 1 mrd EUR. Kljub
temu se delez prostega premozenja bank, primernega za zastavo pri Evrosistemu, nikoli ni zmanjsal pod 40%.
Zagotavljanje likvidnosti, tudi v primeru morebitnih ve¢jih potreb, je bilo torej zagotovljeno. Vendar so banke ocenile, da
tovrstnih kratkoro¢nih virov ne morejo namenjati za kreditiranje nebanc¢nega sektorja. Socasno so se banke intenzivno
razdolzevale pri tujih bankah. Slovenske banke so se v obdobju od novembra 2008 do marca 2009 pri tujih bankah
razdolzile za 1,7 mrd EUR. Banke so obenem poskusale z obrestno politiko povecati vloge. Ob uvedenem neomejenem
jamstvu vlog so se vloge gospodinjstev po ve¢jem zmanjSanju oktobra do konca februarja 2009 povecale za 682 mio
EUR. Na to sta vplivali tudi teZnja gospodinjstev po zagotavljanju vecje finan¢ne varnosti v negotovih razmerah ter
padanje vrednosti njihovih drugih finan¢nih nalozb.

b) Prilagajanje na strani nalozb je potekalo na dva nacina: Prvi¢ z zmanjSevanjem nalozb v tuje vrednostne papirje, s
katerim so se banke lahko najhitreje odzvale. Oktobra 2008 so jih zmanjSale za 552 mio EUR, nato pa do konca marca
2009 se za 408 mio EUR in drugi¢ z zmanjSevanjem kreditne ponudbe z zaostrovanjem kreditnih standardov za vse
kategorije potencialnih posojilojemalcev. Kreditiranje podjetij je novembra 2008 zastalo, gospodinjstva pa so se pri
bankah neto razdolzila. Decembra je sledilo le rahlo povecanje kreditiranja.

Ob ohranjanju likvidnosti in solventnosti ban¢nega sistema ter ob rednem servisiranju obveznosti bank, se je zmanjSanje
kreditne aktivnosti prekrilo z mo¢nim upadanjem tujega povprasevanja. S tem sta torej oba navedena nacina prenosa
krize hkrati obremenila predvsem sektor podjetij. Kaze tudi, da so banke kreditne standarde bolj zaostrile za podjetja kot
za gospodinjstva, ki so se lahko zaostrenim razmeram prilagodila z ve¢jim zmanjSanjem povprasevanja po posojilih kot
podjetja.

Ucinek ukrepov drZave na ban¢ni sistem

Posojilo SID banke v visini 200 mio EUR poslovnim bankam je bil interventni ukrep, s katerim je drzava ob koncu leta
2008 omogocila ban¢nemu sistemu, da je vsaj v deloma obnovil zastalo kreditiranje podjetij. Ob pogojevanju, da
poslovne banke posojila namenijo predvsem podjetjem prizadetim s krizo, je bil namen ukrepa dosezen s koncentracijo
posojil podjetjem v predelovalni dejavnosti in tistim, ki so jih uporabila za financiranje obratnega kapitala ali pripravo
izvoznih poslov. Pogojevanje posojanja doloceni skupini podjetij bi lahko bilo nacelno sporno, saj je zunanji vpliv na
odlocitev bank, komu posojati in koliko, neprimeren in povzro¢a motnje poslovanja bank in delovanja trga. V
konkretnem primeru je bil to razumen nacin, da je ukrep zares postal protikrizen. Obseg virov, ki jih je pri SID-u ¢rpala
posamezna banka, je bil v skladu s povprasevanjem vsake od bank, katerim je bila ob okvirnem pogojevanju sicer, kot
kaze, prepusena presoja bonitete posameznih potencialnih kreditojemalcev in s tem ocena prevzetega kreditnega
tveganja. Ocenjevanje tveganja mora tudi v obdobju recesije in nujnih protikriznih ukrepov ostati v izkljuéni pristojnosti
poslovnih bank. Kljub zmanjSanju informacijskega kapitala bank v obdobju mo¢no negotovih poslovnih razmer ostajajo
banke edine najbolj usposobljene za ocenjevanje in primerne za prevzemanje kreditnega tveganja, s ¢imer zagotavljajo
optimalno alokacijo posojenih sredstev. Samo s tega vidika ukrep zaradi pogojevanja ni bil najboljsi, vendar je bil v
danih okolis¢inah sprejemljiv in u¢inkovit. Dokonéna ocena bo mogoca pozneje, ko se bo pokazalo, kolik$na je kakovost
nalozb in kateri vzroki bodo povzrocili njeno morebitno poslabsanje.

Izdaji obveznic SID banke sta decembra 2008 in januarja 2009 bankam omogocili varno kratkoro¢no nalozbo, ki pa je s
pologom skoraj celotne kupnine (474 mio EUR) hkrati povecala vire bank. Prav tako je drzava januarja in marca 2009
povecala bilan¢no vsoto bancnega sistema z izdajo zakladnih menic in s pologom veéjega dela prejete kupnine od bank
(373 mio EUR oziroma 344 mio EUR) v ban¢ni sistem. Izdaja drzavne obveznice je februarja vplivala na povecanje
bilancne vsote bancnega sistema predvsem na strani virov s povecanjem vlog drzave za dobrih 700 mio EUR. Izdaja
druge drzavne obveznice ob koncu marca je vire ban¢nega sistema povecala se za 1,3 mrd EUR.

Nova tveganja, ki jih porajajo ukrepi proti krizi

Hiter in slabo predvidljiv razvoj finan¢ne krize in njeno prehajanje v gospodarsko recesijo zahteva hitro ukrepanje
institucij, ki zato ni nujno optimalno. Namen predlaganih in pravocasno implementiranih ukrepov mora biti zagotavljanje
normalizacije odobravanja posojil tistim komitentom, ki jih banke ocenjujejo kot kreditno sposobne kreditojemalce ob
upostevanju aktualnih gospodarskih razmer. Tako je bilo v prvi fazi razvoja u€inkov finan¢ne krize na slovenski ban¢ni
sistem, tj. od septembra do decembra 2009, potrebno zagotavljanje virov financiranja bank, ki so jih te izgubile zaradi
nedelovanja grosistiCnega trga v tujini. Od decembra 2008 se mora teziS§¢e ukrepov usmerjati ne samo v zagotavljanje
virov, ampak tudi v zmanjSevanje asimetricnosti informacij med bankami in kreditojemalci o kreditni sposobnosti, ki
povzroda izrazito procikliéno obnaSanje bank. Sele v tretji fazi, e bo sledila, bo potrebno izvajanje potencialne
dokapitalizacije posameznih bank in saniranje njihovih slabih aktiv zaradi napacnih poslovnih odlocitev v preteklosti ter
ustrezno sankcioniranje deleznikov.

1. Moznost povzrocanja motenj na trgu. Ukrepi proti krizi ne bi smeli povzroc¢ati motenj na trgu finan¢nih storitev,
ampak samo normalizirati obseg in rocnost kreditiranja. V primeru nadaljnjega zaostrovanja gospodarske krize in

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI 61



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

stopnjevanja ukrepov se mora ohranjati samostojnost finan¢nih institucij pri ocenjevanju tveganj, ki jih prevzemajo.
Protikrizni instrumentarij mora ohranjati transparentno delitev ocenjevanja in prevzemanja tveganj med finanénimi
institucijami in drzavo.

2. Zadrzevanje izvajanja ukrepov ob zaostrovanju gospodarske krize. Drzava je z izdajanjem zakladnih menic in drzavnih
obveznic od januarja 2009 omogocala bankam nadaljevanje razdolzevanja pri tujih bankah in znizanje posojil, prejetih od
Evrosistema. Tovrstno povecevanje vloge drzave pri financiranju ban¢nega sistema je, tako kot zagotavljanje likvidnosti
pri Evrosistemu, kratkorocno in negotovo zaradi nejasnega odgovora na vpraSanje, kako bodo banke ob zapadlosti
nadomescale vire drzave. Hkrati se povecevanje virov, kar je izvajala drzava, po januarju 2009 ni odrazilo v sprostitvi
posojilne aktivnosti bank. Nastali polozaj je marca zahteval izvedbo pripravljenega ukrepa jamstvene sheme, ki ga je
zadrzal odlozilni veto Drzavnega zbora na Zakon o jamstveni shemi. Zastajanje kreditne aktivnosti ter stopnjevanje krize
zahtevata hitrejSe odzivanje, ¢eprav se del vzrokov za nizko kreditno aktivnost prenasa na stran povprasevanja.

3. Ucinkovitost jamstvene sheme drzave bankam za posojila podjetjem. Shema je namenjena zagotavljanju ustreznega
obsega srednjero¢nih posojil podjetjem. Pogoj za ucinkovitost jamstvene sheme je zadosten obseg in ustrezna roénostna

struktura virov, ki jih bodo banke potrebovale ob verjetnem so¢asnem prilagajanju obsega bilanc. Banke so upocasnile
kreditiranje podjetij predvsem zaradi omejitev na strani virov in negotovosti, povezane z zagotavljanjem refinanciranja
svojih obveznosti, ter zaradi zmanj$anja informacijskega kapitala in povecane previdnosti v negotovih razmerah hitrega
upocasnjevanja poslovnega cikla. Jamstvena shema bi ucinkovito nevtralizirala predvsem te slednje vzroke. Pri tem pa
banke zaradi pomanjkanja dolgoro¢nih virov zares dobrim komitentom ne odobravajo posojil v obsegu, v katerem ti
povprasujejo, ze brez (delnega) jamstva drzave. Del razlogov je povezan z obsegom in spreminjanjem vrednosti za
zastavo primernega prostega realnega in finanénega premozenja potencialnih kreditojemalcev. Ce bodo banke ugotovile,
da je slednjega razmeroma malo, bi to lahko omejevalo spodbudni vpliv jamstvene sheme na kreditno aktivnost. To je
razlog vec, da bi jamstveno shemo veljalo implementirati ¢im prej.

4. Tveganje refinanciranja oz. neuravnavanega procesa kréenja bancnih bilanc. Brez moznosti nadomescanja virov na
tujem grosisticnem trgu se bodo slovenske banke resneje sooCile s problemom vrzeli financiranja v letu 2009.
Pomanjkanje virov jih bo prisililo v prilagajanje na aktivni strani bilanc in s tem povzro¢ilo stagnacijo ali celo kréenje
njihove bilan¢ne vsote. To se je doslej prehodno zgodilo novembra 2008 in ponovilo marca 2009. Nadomes€anje tujih
komercialnih virov s kratkoro¢nimi viri Evrosistema je bila racionalna poslovna politika bank. Vendar kratkoro¢ni
likvidnostni viri Evrosistema niso ustrezno nadomestilo za vire, ki jih banke v obiajnih razmerah pridobivajo na
grosisticnem trgu v skladu z ro¢nostjo, ki je prilagojena njihovim poslovnim potrebam. Tudi posegi drzave so samo
odlozili proces kréenja bilanéne vsote bancnega sistema, niso pa ga preprecili. Upocasnitev bi bila ustreznejSa, ker
postaja prilagajanje zaradi padajoce stopnje gospodarske rasti in povprasevanja po posojilih neizogibno. Potrebno bo
usklajevanje zapadanja izdanih vrednostnih papirjev drzave in njenih vlog pri bankah z moznostmi refinanciranja tako, da
bo proces prilagajanja bilancne vsote bank upoc¢asnjen in obenem prilagojen gibanju gospodarske aktivnosti in dinamiki
normalizacije delovanja grosisticnega medban¢nega trga. Tveganje refinanciranja bank bo skupaj z iskanjem dolgoro¢nih
virov financiranja (npr. z izdajanjem lastnih vrednostnih papirjev) eden od temeljnih problemov slovenskega bancnega
sistema v prihodnje.

Tveganje ucinkovitosti obvladovanja kreditnega in dohodkovnega tveganja in odgovornost lastnikov bank

Zaostrovanje krize v realnem sektorju ter proces kréenja bilanc bank bosta zmanj$evala kakovosti njihovih nalozb. Zato
bi bilo primerno, da se ta zadrzevani proces postopoma uravnavano spros¢a in tako bancnemu sistemu olajsa ublazitev
negativnih uéinkov poslabsevanja kreditnega portfelja. Banke so Ze pod mo&nim pritiskom zmanjsevanja dohodka. Ce so
na poslovni izid sprva mocneje vplivale spremembe na kapitalskih trgih in dejavnost, povezana s posli na osnovi
vrednostnih papirjev, se pritisk s Sirjenjem krize v realni sektor prenasa na poslabSevanje kreditnega portfelja. Ob
ustreznem povecanju oslabitev in rezervacij, morajo banke v skladu z nacelom dobrega gospodarja povecati u¢inkovitost
in doslednost izterjave slabih terjatev ter tako zmanjSevati izpostavljenost naras¢ajocemu dohodkovnemu tveganju.
Povecevanje kreditnega in dohodkovnega tveganja zahteva aktivno vlogo ne le uprav bank, temve¢ tudi njihovih
nadzornih svetov. Lastniki bank morajo dosledno uveljavljati odgovornost ¢lanov nadzornih svetov ter skupaj z njimi
zagotoviti ustrezno prilagajanje bank povefanim tveganjem ban¢nega poslovanja. Od lastnikov bank se pri¢akuje, da
bodo s svojo lastnino odgovorno ravnali in to odgovornost v celoti prevzeli nase, ne racunajo¢ na javnofinanéno pomoc.
Ta je upravicena izkljuéno v primerih, ¢e bi morebitni propad posamezne banke lahko ogrozil stabilnosti celotnega
finan¢nega sistema. V tem kontekstu je letos pomemben izziv za lastnike bank, da skrbno preverijo, ali je kapital njihovih
bank prilagojen povecani izpostavljenosti tveganjem in v primeru ugotovljenih potreb poskrbijo za dokapitalizacijo bank.

"Neizkazane oslabitve in rezervacije so odbitna postavka temeljnega kapitala, ki izhaja iz razlike med dejansko oblikovanimi oslabitvami
o0z. rezervacijami pri skupinsko ocenjenih finan¢nih sredstvih in prevzetih obveznostih iz naslova zunajbilan¢nih postavk in regulatorno
dolocenimi oslabitvami oz. rezervacijami v skladu s Sklepom o ocenjevanju izgub iz kreditnega tveganja. Gre za tako imenovani
bonitetni filter, kje bil v oktobru 2008 zac¢asno odpravljen

*Prispevek se omejuje le na ukrepe, ki so pomembni v njegovem vsebinskem kontekstu. Vsi ukrepi Vlade RS za blaZitev posledic
finan¢ne krize so predstavljeni na naslovu http://www.vlada.si/si/teme_in_projekti/aktivno_proti_financni in gospodarski_krizi/
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6 BANCNI SEKTOR

6.1 Strukturne znacilnosti ban¢nega sektorja

Razmerje bilanéne vsote bank do BDP se je v letu 2008 $e naprej povecevalo, Se vedno pa
slovenski ban¢ni sistem po tem kazalniku precej zaostajal za povpre¢jem EU. Potem ko je
ob koncu leta 2007 zaradi privatizacije Nove Kreditne banke Maribor prislo do
zmanjSanja deleza drzavnega lastniStva v lastniski strukturi banénega sektorja, se je do
konca leta 2008 delez drzavnega lastniStva ponovno povzpel na raven s konca leta 2006
zaradi poveCanja drzavnega lastniStva v SID banki. Trend zmanjSevanja trzne
koncentracije se je nadaljeval tudi v preteklem letu, vendar koncentracija ostaja nad
povpre¢jem EU.

Velikost ban¢nega sektorja in statusne spremembe

Ob koncu leta 2008 je v Sloveniji delovalo 18 bank, 3 hranilnice in 3 podruznice tujih
bank. V primerjavi z letom prej se je Stevilo kreditnih institucij zmanjsalo za 3, ker so se
NLB Koroska banka, NLB Banka Zasavje in NLB Banka Domzale maja 2008 pripojile k
Novi Ljubljanski banki. Kot novoustanovljena banka je 2. marca 2009 zacela poslovati
KD banka.

V letu 2008 je Banka Slovenije prejela 66 notifikacij za neposredno opravljanje ban¢nih
oziroma drugih vzajemno priznanih finanénih storitev in nobene notifikacije za
opravljanje storitev prek podruznice. Skupno so nadzorne institucije do konca leta 2008
notificirale neposredno opravljanje banénih oziroma drugih vzajemno priznanih finanénih
storitev za 241 kreditnih institucij in posebnih finan¢nih institucij, ve€inoma iz Avstrije,
Velike Britanije in Nemcije.

Banke ostajajo najpomembnejsi finan¢ni posrednik, delez hranilnic pa je zanemarljiv.
Bilan¢na vsota bank je decembra 2008 znaSala 47,5 mrd EUR, hranilnic pa 319,7 mio
EUR. Tako je bilan¢na vsota bank predstavljala priblizno 128% BDP.

Rast bilan¢ne vsote je v letu 2008 znasala 12,2% nominalno in je bistveno nizZja kot leta
2007. Enako rast kot leta 2008 so banke v povprec¢ju dosegle leta 2004. Nad 50% rast je
poleg dveh podruznic tujih bank dosegla SID banka, zaradi zadolzevanja na
mednarodnem ban¢nem trgu ter zaradi obveznic v visini 500 mio EUR, izdanih ob koncu
leta 2008 in v zacetku leta 2009, zato da bi pospeSila financiranje gospodarstva.

Razmerje bilan¢ne vsote slovenskih bank do BDP se iz leta v leto povecuje, kljub temu je
e vedno priblizno 2,5-krat manjse od povprecja EU.

Tabela 6.1: Bilan¢na vsota bank v primerjavi z BDP

2004 2005 2006 2007 2008
Bilan¢na vsota bank (v mio EUR) 23.691 29.287 33.868 42.343 47.498
BDP v tekocih cenah (v mio EUR) 27.073 28.704 31.008 34.471 37.126
Bilan¢na vsota v % BDP 87,5 102,0 109,2 122,8 127,9
Razmerje med rastjo bilan¢ne vsote in BDP 1,6 3,9 2,0 2,2 1,6
Stevilo zaposlenih v bankah 11.534 11.632 11.714 11.878
Vir: Banka Slovenije

Lastnistvo bank

V vecinski tuji lasti je bilo ob koncu leta 2008 osem hcerinskih bank in tri podruznice
tujih bank. V popolni domaci lasti sta bili dve banki (ob koncu leta 2007 Sest), osem bank
pa je bilo v vecinski domaci lasti - od teh je imela polovica manj kot 3% tujega kapitala.
Delez kapitala v lasti tujcev se je v letu 2008 nekoliko povecal, predvsem zaradi
povecanja deleza tujega lastnika v Banki Koper. Delez tujih oseb, merjen z bilancno
vsoto, je ob koncu leta 2008 znasal 2,9 odstotne toc¢ke ve¢ kot delez tujih oseb, merjen z
lastniskim kapitalom. DrZavno lastnistvo se je lani povecalo za 2,6 odstotne tocke,
predvsem zaradi povecanja drzavnega deleza v SID banki, ki je edina banka v Sloveniji v
vecinski neposredni drzavni lasti. Zaradi navedenega povecanja deleza drzave se je delez
drzave vrnil na raven s konca leta 2006, medtem ko se je ob koncu leta 2007 delez drzave
znizal zaradi privatizacije Nove Kreditne banke Maribor d.d.
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Tabela 6.2: Lastniska struktura ban¢nega sektorja (po lastniSkem kapitalu)

(v %) 2004 2005 2006 2007 2008
Drzava v oZjem smislu 19,1 18,2 17,9 15,1 17,7
Druge domace osebe 48,6 46,9 44 4 47,2 441
Tuje osebe 32,4 34,9 37,7 37,8 38,2
tuje osebe (nad 50% v upravljanju) 16,5 19,4 27,7 26,8 27,6
tuje osebe (pod 50% v upravljanju) 15,9 15,5 10,0 11,0 10,6
Vir: Banka Slovenije

Potem ko je Nova Kreditna banka Maribor ob koncu leta 2007 postala druga banka v
Sloveniji, katere delnice kotirajo na organiziranem trgu vrednostnih papirjev Ljubljanske
borze, je oktobra 2008 zacela kotirati na organiziranem trgu vrednostnih papirjev
Ljubljanske borze tudi delnica Abanke Vipa.

V nadaljnji analizi so banke razdeljene v tri skupine: velike in majhne domace banke ter
banke v vecinski tuji lasti. Med skupinami ni prekrivanja, vsaka banka je razvr§cena le v
eno skupino. Merilo za velikost in s tem za razvrstitev v skupino domacih bank je
bilan¢na vsota banke. Ne glede na velikost so vse banke, ki so v pretezni tuji lasti, zaradi
razlik v nacinu obnaSanja in poslovanja razvrséene v skupino bank v vecinski tuji lasti.
Kljub tej delitvi v analiticne namene so sicer vse banke evroobmocja ne glede na
lastni$tvo obravnavane na enak nacin. Zaradi pripojitve treh bank maja 2008 k Novi
Ljubljanski banki d.d. se je trzni delez majhnih bank konec ob koncu leta 2008 znizal in
povecal delez velikih bank.

Slika 6.1: Trzni delez bank v vecinski lasti tujcev in bank v vecinski domaci lasti,
merjeno glede na bilan¢no vsoto bank v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Koncentracija ban¢nega sektorja

Trend zmanjSevanja trzne koncentracije v slovenskem ban¢nem sektorju se je v letu 2008
nadaljeval zaradi hitre rasti bank v vecinski tuji lasti in majhnih bank. Izjema so
obveznosti do neban¢nega sektorja, kjer se je koncentracija povecala predvsem zaradi
obveznosti do gospodinjstev. Do povecanja koncentracije obveznosti do gospodinjstev je
prislo ob prikljucitvi treh bank héera k Novi Ljubljanski banki. Zaradi istega razloga, je
prislo tudi do povecanja koncentracije pri posojilih gospodinjstvom, vendar se je kljub
temu koncentracija celotnih posojil nebanénemu sektorju nekoliko zmanjsala.

V primerjavi s povpre¢jem evroobmocja je koncentracija v Sloveniji ve€ja, vendar se
razlika zmanjsuje, kar se kaze tudi v trznem delezu petih najvecjih bank, ki je bil v letu
2008 od netehtanega povprecja drzav evroobmocja za leto 2007 visji Se za 4,7 odstotne
tocke.
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Tabela 6.3: Trzna koncentracija slovenskega bancnega trga, merjena s Herfindahl-
Hirschmanovim indeksom in trznim delezem prvih treh oziroma prvih
petih bank

Razlika
2004 2005 2006 2007 2008 2008/2007

Bilan¢na vsota 1472 1395 1342 1313 1.282 -31
Bilanéna vsota (evroobmocje) 599 642 630 654
netehtano 997 1.029 996 1.006
Posojila nebanénemu sektorju 1.310 1.307 1.232 1.214 1.210 -4
Obveznosti do nebanénega sektorja 1570 1462 1434 1477 1616 139
Obveznosti do bank 1278 1339 1236 1.170 1.034 -136
Trzni delez prvih 3 bank (v %)
Bilan¢na vsota 52,0 50,6 50,0 49,0 47,9 -1,1
Posojila nebanénemu sektorju 50,5 49,2 48,0 47,0 46,6 -0,4
Obveznosti do neban¢nega sektorja 55,3 54,1 54,0 54,2 56,6 2,4
Obveznosti do bank 49,0 49,7 48,0 41,4 36,4 -5,0
Trzni delez prvih 5 bank (v %)
Bilanéna vsota 65,1 63,6 62,7 59,9 59,4 -0,5
Bilanéna vsota (evroobmocje) 41,6 42,6 42,8 441
netehtano 54,2 54,9 54,4 54,7

Posojila nebanénemu sektorju 64,2 62,6 61,3 58,4 59,3 0,8
Obveznosti do neban¢nega sektorja 68,9 67,3 66,7 65,8 65,7 -0,1
Obveznosti do bank 62,0 62,9 61,4 50,9 51,2 0,3
Vir: Banka Slovenije, ECB: Report on EU Banking Structures

Slika 6.2: Trzna koncentracija, merjena s Herfindahl-Hirschmanovim indeksom v

segmentu poslovanja bank z neban¢nim sektorjem
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Vir: Banka Slovenije

6.2 Ocena bank o povpraSevanju po posojilih in kreditnih
standardih®'

Povprasevanje po posojilih podjetjem

Rezultati Cetrtletne ankete o posojilni dejavnosti bank kazejo, da se je sicer zmerno
naras¢ajoCe povprasevanje podjetij po posojilih v Sloveniji in evrooobmodcju zacelo
zmanjSevati v tretjem Cetrtletju leta 2007. V evroobmocju se je od zacetka leta 2008
naprej zmanjSalo v vsakem cetrtletju. Upad je bil izrazitej$i proti koncu leta, ko so
podjetja Ze intenzivneje prilagajala poslovanje zmanjSevanju povprasevanja.
Povprasevanje podjetij v Sloveniji po posojilih je leta 2008 ostajalo pozitivno. V drugem
Cetrtletju je povprasevanje velikih podjetij po kratkoro¢nih posojilih povzroéilo dolocen

3! Sistem ESCB z anketo o posojilni dejavnosti bank ("Bank Lending Survey"), ki jo izpolnjujejo
poslovni bankirji, dopolnjuje sicer prevladujoée kvantitativne informacije. Rezultate za
evroobmocje ECB objavlja na strani http://www.ecb.int/stats/money/lend/html/index.en.html.
Zaradi metodoloskih omejitev neposredna primerjava rezultatov med Slovenijo in evroobmocjem
ni povsem ustrezna, vsebinski zakljucki pa so manj trdni kot pri kvantitativnih analizah.
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porast, v drugi polovici leta 2008 pa se je povpraSevanje po posojilih skoraj umirilo. Na
tej ravni ga je ohranjalo predvsem povpraSevanje po finanénih virih, namenjenih
financiranju zalog in obratnega kapitala, ter povprasevanje po posojilih, namenjenih
prestrukturiranju dolga.

Slika 6.3:
15

Povprasevanje podjetij po posojilih in kreditni standardi

EMU — povprasevanje po posojilih
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Vir: ECB, Banka Slovenije

Pogoji in standardi kreditiranja podjetij

Jeseni leta 2007, v zaCetnem obdobju prenasanja finan¢ne krize iz ZDA v evroobmocje,
so se banke na spremenjene razmere odzvale z zaostrovanjem kreditnih standardov®? v
omejenem obsegu, nato pa so jih do poletja 2008 razmeroma enakomerno zaostrovale.
Moc¢nejSa zaostritev je sledila v drugi polovici leta 2008 kot odziv bank v Sloveniji in
evroobmocju na zakljuéek procesa prenosa financne krize v vse preostale sektorje
gospodarstev. Ta se je odrazil v trdnejSih napovedih nadaljnjega poslabSevanja
gospodarskih gibanj, povefevanju negotovosti poslovanja in poslabSevanju poslovanja
posameznih podjetij in panog ter nadaljevanju nespodbudnih gibanj na kapitalskih trgih.
Deloma so banke v Sloveniji kreditne standarde v drugi polovici leta 2008 zaostrile tudi
zaradi nekaterih drugih razlogov, med njimi oteZenega dostopa do virov financiranja ter
tveganj, povezanih z zavarovanjem terjatev. Ceprav so se bantne mare postopoma
povecevale od sredine leta 2007 naprej, so se v zadnjem Cetrtletju leta 2008 izraziteje
povecale. Nadaljnje zaostrovanje nekaterih pogojev odobravanja posojil - neobrestnih
stroSkov, obsega posojil, ro¢nosti in drugih pogodbenih dolocil — je bilo leta 2008
opaznejSe ze v tretjem Cetrtletju, predvsem v obliki poveane konservativnosti pri
omejevanju obsega posojil in zahtevanem zavarovanju.

Povprasevanje po posojilih gospodinjstvom in kreditni standardi

PovpraSevanje po stanovanjskih posojilih pri slovenskih bankah se je vidneje zmanjsalo
ze ob koncu leta 2007 in se mocno zmanjSalo proti koncu leta 2008. Deloma je Ze prvo
navedeno zmanjSanje povezano z odzivom gospodinjstev na zmanjSevanje vrednosti
njihovih finan¢nih nalozb in finan¢no krizo. Hkrati je mogoce sklepati, da je na
zmanj$anje in nadaljnjo stagnacijo povpraSevanja po stanovanjskih posojilih leta 2008
vplivala tudi znacilnost slovenskega nepremi¢ninskega trga. Raven cen nepremicnin se je
namre¢ po daljSem obdobju nara$¢anja v primerjavi z razpolozljivim dohodkom
gospodinjstev povzpela razmeroma visoko. Zaostrovanje gospodarskih razmer v zadnjih
mesecih leta 2008 je prispevalo k mo¢nemu zmanjSanju povprasevanja po stanovanjskih
posojilih v povezavi z navedeno znacilnostjo nepremicninskega trga, na katerem so se
izoblikovala pri¢akovanja o zmanj$anju cen. Banke v Sloveniji so v zadnjih mesecih leta
2007 kreditne standarde za stanovanjska posojila zaostrile v manj$em obsegu in glede na
evroobmodje z zamikom enega Cetrtletja, nato pa ponovno v drugi polovici leta 2008.
Vzrok za to zaostrovanje je bilo predvsem poslabSevanje gospodarskih razmer ter
pricakovana gibanja cen na nepremi¢ninskem trgu ob mocno zmanjSanem trgovanju.
Banke so predvsem zviSale marZe in zaostrile pogoje zavarovanja posojil.

Povprasevanje po potrosniskih posojilih v Sloveniji je stagniralo vecino leta 2008, proti
koncu leta pa se je izraziteje zmanjSalo. Slednje je bilo povezano z zmanjSevanjem

32 Kreditni standardi so v anketi definirani kot notranje smernice ali kriteriji, ki odrazajo posojilno
politiko bank. Posojilni pogoji pa so konkretne pogodbene obveznosti oziroma elementi dogovora
med banko in posojilojemalcem.
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nakupov proizvodov za Siroko potro$njo in zmanjSevanjem zaupanja potroSnikov.
Umirjeno zaostrovanje kreditnih standardov, znacilno za celo leto 2008, je bilo malo
izrazitej$e v drugi polovici leta.
Slika 6.4: Povprasevanje gospodinjstev po stanovanjskih (levo) in potro$niskih
posojilih (desno) ter spreminjanje kreditnih standardov
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Vir: ECB, Banka Slovenije

Primerjava podatkov med podjetji in gospodinjstvi o zaostrovanju kreditnih standardov in
spremembi povprasevanja po posojilih kaze, da so bile banke v zadnjem obdobju bolj
pripravljene financirati gospodinjstva, vendar pa so gospodinjstva povpraSevanje po
posojilih, v primerjavi s podjetji, obutno zmanjsala.

6.3 Spreminjanje strukture bilance stanja

Leto 2008 je zaznamovalo razmeroma hitro zniZzevanje kreditne aktivnosti bank. Rast
posojil neban¢nemu sektorju, ki je Se v zacetku leta znasala blizu 40% medletno, se je do
konca leta 2008 znizala pod 20%, ob koncu prvega cetrtletja 2009 pa je znaSala le Se
dobrih 13%. Nadaljevalo se je zmanjSevanje nalozb bank v vrednostne papirje. Delez
vrednostnih papirjev glede na bilancno vsoto se je ob koncu lanskega leta Se znizal,
vendar manj kot v preteklih letih. Delez posojil neban¢nemu sektorju je ob koncu leta
2008 presegal 70% bilan¢ne vsote. Rast vlog neban¢nega sektorja lani ni odstopala od
prej$njih let, hitro se je znizevala dinamika zadolZevanja pri bankah v tujini. Ta je v
zadnjih mesecih lanskega leta in v prvem Cetrtletju letosnjega celo presla v razdolzevanje.

Tabela 6.4: Trzni delezi in stopnje rasti za bilancne vsote in posojila neban¢nemu
sektorju po posameznih skupinah bank v odstotkih
(v %) TrZni deleZi Stopnje rasti

2005 2006 2007 2008 Mar.09 2005 2006 2007 2008 Mar.09

Bilan¢na vsota

velike banke 60,9 602 615 612 619 188 139 265 72 77
tuje banke 288 293 288 3172 302 371 179 227 218 12,6
majhne banke 103 105 98 76 79 200 226 220 18,2 18,9
skupaj 100 100 100 100 100 236 156 250 122 10,0
Posojila nebanénemu sektorju
velike banke 58,7 565 564 564 565 21,7 21,7 375 126 1,2
tuje banke 31,9 338 341 364 36,2 362 337 40,0 257 15,8
majhne banke 94 98 95 72 73 224 359 420 220 171
skupaj 100 100 100 100 100 26,1 264 386 17,7 13,2
Vir: Banka Slovenije
6.3.1 Pomembnejsi dejavniki zmanjSevanja posojilne rasti v letu
2008

K zniZevanju rasti posojil je prispevalo ve¢ dejavnikov: 1) zaostrovanje pogojev pri virih
financiranja bank v tujini, zlasti od zaostritve finan¢ne krize jeseni 2008; 2) zaostrovanje
kreditnih standardov, kar so izvajale banke zaradi poslabSevanja gospodarskih razmer; 3)
zviSevanje realnih obrestnih mer in 4) bazni ucinek, saj smo bili predlani prica
kreditiranju, ki je bistveno presegalo ve&letna povpredja.

33 Rast posojil je bila v letu 2007 nadpovpreéno visoka zaradi konjukture v tujini in doma, nizkih
obrestnih mer in dodatno zaradi kreditnega financiranja prevzemnih aktivnosti v nekaterih
podjetjih.
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Slika 6.5: Medletne stopnje rasti nalozb in posojil nebancnemu sektorju v
odstotkih
60 45
50 — Posojila nebancnemu sektorju 40 — Posojila nebanénemu sektorju
— Vrednostni papirj — Posajila nefinanénim druzbam in DFO
40 — Bilan¢na vsota 35 - .
—Posajila gospodinjstvom
30
25
20
15
10
-20 5
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vir: Banka Slovenije
Gibanje obrestnih mer in inflacije kot dejavnik povprasSevanja po posojilih
Medtem ko se je predlani razlika med posojilno obrestno mero ter naras¢ajoc¢o medletno
inflacijsko stopnjo pospeSeno zmanjSevala in je predstavljala enega od pomembnih
dejavnikov za povecevanje povprasevanja po posojilih, smo bili v lanskem letu prica
obratnemu procesu. Ze v prvih mesecih leta 2008 so obrestne mere za posojila postajale
ex post realno negativne. Vendar se je zaradi hitrega znizevanja inflacije v drugi polovici
leta 2008 in ob bistveno pocasnejSem znizevanju obrestnih mer, saj te niso sledile
znizevanju EURIBOR, ampak so banke v kriznih razmerah predvsem povecevale pribitke,
razlika hitro izniila in se v naslednjih mesecih zacela povecevati. PoveCevanje razlike
med obrestnimi merami za posojila podjetjem in stopnjo inflacije je v drugi polovici leta
2008 dodatno prispevalo k zmanj$anju povprasevanja po posojilih.
Slika 6.6: Visina obrestnih mer za posojila podjetjem do 1 mio EUR (levo) in nad 1
mio EUR (desno) ter stopnja inflacije v odstotkih
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6.3.2 Struktura nalozb
Rast kratkoro¢nih posojil je lani vseskozi prehitevala rast dolgoro¢nih posojil. Delez prvih
v stanju posojil nebancnemu sektorju se je lani povecal za 2 odstotni tocki na 37%.
Slika 6.7: Medletne stopnje rasti posojil nebanénemu sektorju po rocnosti ter
delezi dolgo- in kratkoro¢nih posojil nebanénemu sektorju v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Rast posojil nebanénemu sektorju v tuji valuti se je lani hitro upocasnjevala. Posojila v
tuji valuti so v strukturi posojil nebanénemu sektorju v povpreéju dosegala razmeroma
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nizkih 6%. DeleZ posojil v tuji valuti je najvisji pri posojilih gospodinjstvom. Marca 2009
je dosegal 12,3%.

Tabela 6.5: Struktura in rast postavk bilance stanja ban¢nega sektorja za konec leta v
odstotkih

Stopnje rasti (v %)
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 Mar.09

Bilan¢na vsota (v mio EUR) 29287 33.868 42.343 47.498 236 156 250 12,2 10,0
Aktiva Struktura (v %)
Denar 2,0 3,1 14 2,6 1,9 763 -429 1059 28,7
Posojila bankam 9,8 9,1 9,6 85 356 68 328 12 4,0
Posojila nebanénemu sektorju 55,1 60,3 66,8 701 26,1 26,4 386 17,7 13,2
posojila podjetiem 33,8 36,5 40,2 422 225 248 378 17,6 14,1
posojila gospodinjstvom 13,9 149 152 156 28,0 24,1 271 149 10,2
posojila drzavi 2,3 1,7 1,1 1,1 116 -138 -189 8,9 21,3
posojila drugim 5,1 71 10,3 11,3 594 613 80,7 23,3 13,5
Finanéna sredstva/vred. papirji 28,6 23,3 18,2 15,3 214 -57 22 57 3,3
od tega drzavni 9,2 80 1011 86 79 05 57,5 -48 9,3
Kapitalske nalozbe 1,2 1,3 1,5 1,3 11,6 199 43,9 2,0 4.1
Druga aktiva 3,2 3,0 2,4 21 22 80 25 17 134
Pasiva
Obveznosti do bank 28,7 31,9 380 40,6 80,0 28,6 49,0 19,8 78
do tujih bank 26,9 299 34,0 33,7 864 281 425 111 -0,5
Obvez. do nebanénega sekt. 54,7 51,7 458 43,4 88 93 10,7 6,3 10,8
do podijetij 14,8 14,1 114 10,0 11,6 10,3 07 -13 3,6
do gospodinjstev 36,0 334 292 284 60 74 9,3 9,2 8,9
do drzave 3,0 3,3 3,6 39 534 285 356 229 43,7
do drugih 0,9 0,8 1,6 1,0 -156 6,9 139,0 -30,7 -4,2
Obveznosti iz vred. papirjev 3.4 2,9 2,3 2,6 57 -16 -1,3 30,6 54,6
Druge obveznosti 51 4,6 3,9 39 158 3,3 6,3 13,8 31,6
Rezervacije 0,6 0,5 0,5 04 -641 22 126 -16,0 -13,1
Podrejene obveznosti 24 2,9 3,5 34 184 40,0 48,1 8,6 9,0
Kapital 8,5 8,4 8,4 84 296 143 252 124 71

Opomba:  Kategorija finan¢nih sredstev je metodolosko Sir§a od vrednostnih papirjev in vkljucuje
tudi posojila, razpolozljiva za prodajo, in nekatere vrednostne papirje, razpolozljive za
prodajo, ki imajo funkcijo kapitalskih nalozb.

Vir: Banka Slovenije

Lani se je nadaljeval trend znizevanja deleza vrednostnih papirjev v strukturi bilanc bank,
vendar je bil v primerjavi s prej$njimi leti upocasnjen. Obseg stanja vrednostnih papirjev
se je v bilancah bank v lanskem letu znizal za 369 mio EUR ali glede na bilan¢no vsoto za
2,2 odstotni tocki. Predlani se je ta delez znizal za ve¢ kot 5 odstotnih tock. Razlog za
upocasnjeno znizanje je tudi hitro zmanjSanje rasti posojil in posledi¢no razmeroma hitro
znizevanje rasti bilan¢ne vsote. Proti koncu lanskega leta in v prvem cetrtletju 2009 se je
delez vrednostnih papirjev glede na bilan¢no vsoto ponovno zvisal zaradi negotovosti na
financ¢nih trgih in povecanih vpisov vrednostnih papirjev.

Zmanjsanje nalozb v vrednostne papirje pri bankah

Neugodna gibanja na kapitalskih trgih so se lani odrazila tudi v nalozbah bank v
vrednostne papirje. Zaradi spremembe trzne vrednosti in prodaje so se finan¢na sredstva,
namenjena trgovanju, zmanj$ala za ve¢ kot Cetrtino na 1,2 mrd EUR. Finanéna sredstva,
razpolozljiva za prodajo, vecino v njih predstavljajo dolzniski vrednostni papitji, pa so se
zmanjSala za slabih 7% na 4,5 mrd EUR. Pri tem so banke nalozbe v tej bilan¢ni postavki
prevrednotile ter uinke prikazale v prevrednotovalnih popravkih kapitala. Pozneje, od
novembra do decembra, so banke na podlagi pisma Banke Slovenije ta negativni uc¢inek
prenesle v lanskoletni izkaz poslovnega izida. Kljub temu se je ta kategorija razmeroma
malo zmanj$ala, kar je posledica dejstva, da so banke v veéjem obsegu investirale v
zakladne menice Republike Slovenije in banéne obveznice, izdane ob koncu leta 2008, in
ne v lastniske vrednostne papirje.

Obseg finan¢nih sredstev v posesti do zapadlosti se je lani povecal za 39,6% na 1.385 mio
EUR, na kar je vplivalo predvsem dejstvo, da banke v tej kategoriji evidentirajo del
zakladnih menic RS in ban¢nih obveznic. Banke so za del finan¢nih sredstev v posesti do
zapadlosti prav tako oblikovale oslabitve. Nalozbe v vrednostne papirje, ne glede na
kategorijo evidentiranja, so se znizale za 5% na 7 mrd EUR. Najve¢ od tega, dobre 4,1
mrd EUR, so ob koncu leta 2008 predstavljale drzavne obveznice.
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Slika 6.8: Delez posojil nebanénemu sektorju in vrednostnih papirjev v bilanéni
vsoti v odstotkih
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Primerjava strukture nalozb slovenskih bank z bankami EU
Tabela 6.6: Primerjava delezev nekaterih aktivnih postavk bilanc stanja slovenskih
bank in bank v drzavah EU, ki poro¢ajo po MSRP v odstotkih

(v %) 2007 2008

Srednje velike banke EU'  Majhne banke EU’ Slovenija
Denar 2,4 3,6 2,6
Posojila bankam 6,3 7.8 8,5
Posojila nebanénemu sektorju 65,5 59,1 70,1
Finan¢na sredstva/vrednostni papirji 12,6 12,3 15,3
Opomba: 'Domaée banke iz drzav EU, ki poro¢ajo po mednarodnih ra¢unovodskih standardih.
Vir: Banka Slovenije, ECB: EU Banking Sector Stability, November 2007
Primerjava strukture nalozb slovenskega banénega sistema s strukturo nalozb srednje
velikih bank EU pokaze, da je bil delez posojil nebanénemu sektorju v aktivah bank v
Sloveniji vi§ji od tega deleza srednje velikih bank in majhnih bank v EU. Delez
vrednostnih papirjev v bilanc¢ni vsoti slovenskih bank $e vedno presega istovrstni delez pri
bankah primerljive velikosti v EU, ¢eprav se je razlika v zadnjih letih zmanjsala.
6.3.3 Viri financiranja bank
V letu 2008 se je razlika med rastjo posojil nebanénemu sektorju in rastjo vlog
nebanc¢nega sektorja zmanjsala. Neto povecanje vlog nebancnega sektorja je lani znasalo
1,2 mrd EUR (predlani 1,8 mrd EUR). Neto povecanje vlog gospodinjstev je bilo z 1,1
mrd EUR primerljivo s predlanskim. Ob razmeroma nespremenjeni rasti vlog so bile
banke zaradi zaostritve krize in z njo povezanih omejitev financiranja v tujini prisiljene
znizevati dinamiko kreditiranja nebanénega sektorja.

Slika 6.9: Stopnje rasti virov sredstev v odstotkih (levo) in razmerje med
vpoglednimi, kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi obveznostmi bank do
nebanénega sektorja v odstotkih (desno)
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Vir: Banka Slovenije

Lani se je povecal delez dolgoro¢nih vlog v strukturi vlog nebanénega sektorja. Ta je ob
koncu leta 2008 znasal 11,9%, vendar med njimi veliko vecino predstavljajo vloge z
ro¢nostjo med enim in dvema letoma. Deloma so poleg neugodnih razmer na kapitalskih
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trgih neomejenega jamstva za vloge pri bankah in hranilnicah, ki ga je sprejela Vlada RS
jeseni 2008, k povecanju deleza dolgoro¢nih vlog nebanénega sektorja vplivale tudi ex-
post realno pozitivne obrestne mere. Delez vlog v bilan¢ni vsoti je ob koncu leta 2008
znaSal 43,4%.
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Slika 6.10: Visina obrestnih mer za vloge do enega leta (levo) in za vloge nad enim
letom (desno) ter stopnja inflacije v odstotkih)
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Medtem ko so predlani banke ve¢ kakor polovico povecanja bilanéne vsote financirale z
zadolzevanjem pri bankah v tujini, je lani tovrsten delez znasal le Se blizu 31%.
Izpostavljamo razlike med posameznimi skupinami bank v na¢inu financiranja. Ob koncu
leta 2008 so velike banke v vecinski domaci lasti imele med vsemi obveznostmi nekoliko
ve¢ kot Cetrtino (27,5%) obveznosti do bank v tujini, pri bankah v vecinski tuji lasti je ta
delez znasal dobro polovico (52,3%), pri majhnih domacih bankah le 6,8%. Zlasti pri
domacih bankah so vloge neban¢nega sektorja Se vedno najpomembnejsi vir financiranja.
Ob koncu leta 2008 je tako delez vlog v pasivah velikih domacih bank znasal 50,5%, pri
majhnih domacih bankah 58%, pri tujih pa le 31,3%. Podobno velja za vloge
gospodinjstev, ki so v strukturi vseh obveznosti pri skupini velikih domacih in majhnih
domacih bank znaSale nekoliko manj od tretjine, pri bankah v vecinski tuji lasti pa le
slabo petino.

Da so za banke v vecinski domaci lasti obveznosti do tujih bank manj stabilen vir
financiranja kot vloge gospodinjstev, se je potrdilo jeseni 2008 oziroma od zaostritve
finanéne krize naprej, ko so se banke — predvsem velike banke v vecinski domaci lasti —
zacCele razdolzevati v tujini. Zato je treba opozoriti na pomembnost financiranja bank z
vlogami nebancnega sektorja za stabilnost poslovanja. Lani se je sicer nadaljeval trend
zmanj$evanja pokritosti posojil z vlogami nebancnega sektorja, vendar manj intenzivno.
Ob koncu leta je razmerje med vlogami nebancnega sektorja in posojili znaSalo 61,8%,
kar je precej manj od povprecja EU. V prvih mesecih leta 2009 se je navedeno razmerje
zacelo izboljSevati.

Slika 6.11: Pokritost posojil nebanénemu sektorju z obveznostmi do tujih bank in
vlogami neban¢nega sektorja v stanju (levo) in v nominalnem prirastu
(desno)
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Vir: Banka Slovenije

Posledica razli¢ne strukture virov glede na posamezno skupino bank so razmeroma velike
razlike med bankami v rasti posojil. Ob koncu leta 2008 je znaSala pokritost posojil
neban¢nemu sektorju z vlogami pri velikih domacih bankah dobrih 74%, pri majhnih
domacih bankah slabih 86% in pri bankah v vecinski tuji lasti le dobrih 38%. Pokritost
posojil z obveznostmi do tujih bank je bila pri bankah v vecinski tuji lasti ob koncu leta
2008 blizu dveh tretjin (63,9%), pri velikih bankah v vecinski domaci lasti 42,6%, pri
majhnih domacih bankah pa le 10,3%. V letosnjem letu pa je prislo do mocnega preobrata
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pri zadolzevanju v tujini. Ce se bo proces razdolzevanja slovenskih bank na tujem
grosisticnem trgu nadaljeval s tako dinamiko kot v prvem Cetrtletju 2009, bo silovitejsi
proces kréenja bilanc Sele sledil v prihodnjih mesecih. Spodbujanje domacega varcevanja
je namre¢ dolgotrajen proces, izdajanje dolzniSkih vrednostnih papirjev bank pa bo v
nestabilnih finan¢nih razmerah ob mo¢no pogojenem jamstvu drzave zelo otezeno.

Obrestne mere za vloge neban¢nega sektorja

Vse skupine bank so v ve€ini lanskega leta zviSevale obrestne mere, ki so oktobra
oziroma novembra dosegle vrh. Med posameznimi skupinami bank so razmeroma velike
razlike v tem, kako pomemben vir financiranja predstavljajo vloge nebanénega sektorja.
Pri majhnih bankah so vloge decembra 2008 predstavljale blizu 57% vseh virov, pri
skupini velikih bank nekoliko pod polovico, pri bankah v vecinski tuji lasti pa manj kot
tretjino. Majhne banke so tudi v lanskem letu ohranjale vodilno vlogo pri ponudbi vi§jih
obrestnih mer, na kratkorocnem in dolgoroénem segmentu vlog v primerjavi z drugima
skupinama bank. Na negotovost in nezaupanje na medbancnem trgu, ki se je v oktobru
2008 deloma odrazila tudi v nezaupanju depozitarjev, so se najmoc¢neje odzvale majhne
banke zaradi njihove vecje obcutljivosti za povecano nezaupanje komitentov. Njihove
vi§je obrestne mere so preprecevale odlive vlog v druge, vecje banke. Lani so se obrestne
mere v povpredju povecale, odvisno od skupine bank, med 1 in 1,2 odstotne tocke, nato
pa se v zadetku leto$njega leta znizale na raven iz leta 2007.

Slika 6.12: Obrestne mere za novosklenjene vloge nebanénega sektorja v odstotkih
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Slika 6.13: Obrestne mere za novosklenjene vloge gospodinjstev z ro¢nostjo vezave
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Majhne domace banke so na dolgoroénem segmentu vlog ze predlani jeseni zvisale
dolgoro¢ne obrestne mere nad obrestne mere EURIBOR, medtem ko so na kratkoroénem
segmentu varéevanja gospodinjstev pri bankah obrestne mere vseh skupin bank zaostajale
za EURIBOR-jem. K povecanju vlog v letu 2008 so najve¢ prispevale dolgoro¢ne vloge,
predvsem tiste z ro¢nostjo med enim in dvema letoma. Blizu 60% celotnega neto
povecanja vlog gospodinjstev so predstavljale dolgoroéne vloge Pri sektorju
gospodinjstev so obseg novih vlog povecale majhne domace banke za 18,8%, sledijo jim
banke v vecinski tuji lasti s povecanjem za 14,4% in velike banke s povecanjem za 8,5%.
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Slika 6.14: Koncentracija obrestnih mer za vloge gospodinjstev po kvartilih za
kratkoro¢ne vloge gospodinjstev
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Podatki za obrestne mere novosklenjenih vlog gospodinjstev kazejo, da se je njihova
razprSenost med bankami po zaostritvi finan¢ne krize izrazito povecala. V segmentu
ro¢nosti vlog med 3 meseci in enim letom se je razpon med minimalno in maksimalno
obrestno mero povecal kar za 2,3 odstotne tocke (na 3,2 odstotne tocke), kar kaze na
povecanje tekmovalnosti med bankami pri pridobivanju domacih vlog.
Slika 6.15: Koncentracija obrestnih mer za kratkoro¢ne vloge drzave
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Zaradi povecCanega obsega vlog drzave pri bankah v prvih mesecih leta 2009 - te so se
januarja in februarja 2009 povecale za 1,2 mrd EUR - se je tudi na tem segmentu vlog
povecala tekmovalnost med bankami. Razpon med minimalno in maksimalno obrestno
mero se je povecal za 1 odstotno tocko (na 2,3 odstotne tocke).

Banke so poskusale z zviSevanjem obrestnih mer vplivati na pridobivanje novih vlog, e
zlasti od gospodinjstev in drzave. Tekmovalnost med bankami za vloge nebanénega
sektorja v pogojih splosnega drzavnega jamstva za vloge pa vnasa v sistem nova tveganja,
saj varCevalci zanemarjajo pomen varnosti svojih vlog pri izbiri banke, ko i§¢ejo najvi§jo
ponudbo obrestnih mer.

Povprecni in mejni stroski financiranja bank

Zvisevanje obrestnih mer za vloge v prvih desetih mesecih lanskega leta se je odrazilo
tudi v nara$€anju celotnih mejni strogkov in povpregnih stroskov financiranja bank.**
Ocenjeni mejni stroski financiranja bank pred plac¢ilom davka so se zvisali v navedenem
obdobju za ve¢ kot odstotno tocko na 5,87%, na kar so poleg visjih obrestnih mer za nove
banéne vloge vplivali tudi vi§je obrestne mere za novonajeta posojila v tujini in znizanje
teCajev bancnih delnic. Skladno z zviSevanjem mejnih stroSkov so se zvisali tudi
povprecni stroski financiranja bank, ki so v oktobru 2008 dosegli najvisjo vrednost, 5,7%.

V naslednjih mesecih preteklega leta je sledil relativno mocan preobrat pri obeh merah
stroskov financiranja bank in njihovo znizevanje pri¢akujemo tudi Se v vecini leta 2009.

#Stroski financiranja bank so izradunani na podlagi gibanja obrestnih mer (za vloge nebanénega
sektorja, za obveznosti do tujih bank, za lastne dolzniske vrednostne papirje) in ocene stroskov
lastni$kih vrednostnih papirjev. Pri izra¢unu slednjih je upostevana ocena donosnosti lastniskega
kapitala bank pred davki z dvostopenjskim modelom diskontiranja dividend.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI

EVROSISTEM

feb.09

feb.09

73



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Slika 6.16: Tehtani povprecni in tehtani mejni stroski financiranja bank v odstotkih
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Primerjava strukture pasive slovenskih bank z bankami v EU

Zaradi zmanjSevanja deleza vlog nebancnega sektorja v strukturi virov financiranja bank
ostaja njihov delez v primerjavi s primerljivimi bankami v EU nizji. Prav tako delez
financiranja slovenskih bank z izdanimi vrednostnimi papirji ostaja bistveno nizji kakor v

EU.

Tabela 6.7: Primerjava delezev nekaterih pasivnih postavk v bilancah slovenskih bank
s povprecnimi delezi bank EU, ki izkazujejo postavke v skladu z MSRP v
odstotkih

(v %) 2007 2008

Srednije velike banke EU’ Majhne banke EU’ Slovenija

Obveznosti do bank 11,08 13,50 40,6

Obveznosti do nebanénega sektorja 50,14 65,22 43,4

Obveznosti iz vrednostnih papirjev 22,08 3,25 2,6

Ostalo 0,50 0,29 0,4

Podrejene obveznosti 2,08 1,14 3,4

Kapital 5,71 10,32 8,4

Opomba: 'Domace banke iz drzav EU, ki poro¢ajo po mednarodnih ra¢unovodskih standardih.

Vir: Banka Slovenije

6.3.4 Slovenske banke v spremenjenih pogojih financiranja od jeseni
2008 naprej

Zaostritev razmer na mednarodnih finan¢nih trgih, ki se je odrazila v zelo oteZenem
dostopanju bank do virov financiranja v tujini, skrajSevanju ro¢nosti novonajetih posojil
in povecanju pribitkov nad EURIBOR, je v jeseni 2008 povzro€ilo razmeroma hitro
povecanje financiranja slovenskih bank prek Evrosistema, ki so s tem nadomestile
pomemben del kratkoroénih medban¢nih virov.

Banke so potem, ko se je kriza lani jeseni zacela odrazati na krcenju virov, pridobljenih na
tujih grosisti¢nih trgih, sprva zmanjSale neto pozicijo na trgu medbanénih nezavarovanih
depozitov do tujine in povecale obseg zadolzenosti pri ECB, ki je od septembra 2008 do
marca 2009 z 0,2 mrd EUR narastel na blizu 0,9 mrd EUR. Na drugi strani so banke z
aktivnejSo obrestno politiko poskuSale pridobiti ve¢ vlog gospodinjstev. Te so se od
septembra 2008 do marca 2009 povecale za blizu 0,7 mrd EUR, hkrati pa so banke
zmanjSale obseg nalozb v tuje vrednostne papirje za 1,1 mrd EUR in se neto razdolZzile na
grosisticnem trgu v tujini za 1,6 mrd EUR. Problem refinanciranja pri bankah v tujini se je
nato z novembrom mo¢no prenesel na omejevanje kreditiranja neban¢nega sektorja. Od
takrat do konca marca 2009 je znasalo povprecno mesecno kreditiranje podjetij samo 54
mio EUR. Popolnoma je zastalo tudi kreditiranje gospodinjstev.

V mesecih od konca decembra lani pa do aprila 2009 je sledilo ve¢ finan¢nih operacij s
posredno ali neposredno podporo drzave, ki so zacasno reSevale probleme financiranja
bank. Ob teh operacijah se je v prvem cetrtletju 2009 obseg zadolzenosti bank pri ECB
nekoliko znizal.
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Brez teh operacij in moznosti ¢rpanja sredstev pri Evrosistemu bi sicer prislo do Se
vecjega racioniranja ponudbe posojil, kar bi se odrazilo v $e vecji upocasnitvi rasti ali celo
znizanju obsega bilan¢ne vsote bank.

V ban¢nem sistemu narasc¢a tveganje refinanciranja oziroma nekontroliranega procesa
kréenja bancnih bilanc (ang. deleveraging) v prihodnosti. Banke se morajo pripraviti na
pritisk, ki bo nastal ob zapadanju izdanih vrednostnih papirjev in depozitov ter delovati v
smeri povecevanja novih dolgoro¢nih virov financiranja, ki bodo nadomestili izpad virov
na grosisticnem medbanénem trgu v tujini. Najve¢ moznosti imajo banke pri izdaji
dolzniskih vrednostnih papirjev, ki jih lahko ponudijo v prodajo na tujih trgih in domaéim
institucionalnim investitorjem.

Zunajbilanca in poslovanje po pooblastilu

Lani je stopnja rasti zunajbilance s 14,8% presegla rast bilancne vsote le za 2,2 odstotni
tocki, kar je bistveno manj kakor predlani, ko je tovrstna razlika presegala 14 odstotnih
tock. K povecanju zunajbilance so vecino prispevala prejeta jamstva, katerih povecanje je
s 7,9 mrd EUR presegalo skupno neto povecanje zunajbilance. Razmerje med
zunajbilanco in bilan¢no vsoto se je lani nekoliko znizalo in ob koncu decembra znasalo

159,4%.
Tabela 6.8: Struktura in rast postavk zunajbilance banc¢nega sektorja za konec leta v
odstotkih
Stopnje rasti (v %)
2005 2006 2007 2008 Mar.09 2005 2006 2007 2008 Mar.09
Zunajbilanca (v mio EUR) 39.779 49.465 68.408 75729 80.746 26,3 24,3 38,3 14,8 2,8
Struktura v (%)
Akreditivi 0,5 0,3 0,3 0,2 0,1 52,5  -13,9 18,6 -37,2 -51,1
Garancije in sredstva, dana v zastavo 6,1 54 4,5 4,5 41 15,8 10,8 15,4 9,9 10,3
Prevzete finan¢ne obveznosti 94 8,1 75 58 51 21,7 6,9 28,6 -15,2 -21,0
lzvedeni finan¢ni instrumenti 12,2 13,0 16,3 14,8 15,0 36,8 32,0 73,2 0,6 3,6
Depo in druga evidenca VP 13,4 13,4 12,1 7,7 8,2 30,7 247 24,2 -29,8 -19,3
Evidenca odpisanih terjatev 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2 -15,0 1,2 18,6 344 24,5
Druga zunajbilanca 58,2 59,5 59,2 66,9 67,3 25,5 27,3 374 253 8,4
prejeta jamstva 36,3 36,9 37,0 43,8 45,0 19,6 26,3 38,6 31,2 6,9
prejete garancije in drZav. porostva 2,9 2,3 2,0 3,0 3,0 22,5 -3,3 211 65,2 29,8
drugo 18,9 20,4 20,2 20,2 19,4 38,7 33,9 37,2 10,5 9,2
Vir: Banka Slovenije

6.4 Donosnosti in kazalniki uspeSnosti poslovanja bank

V letu 2008 so banke realizirale za 304 mio EUR dobicka pred obdav¢itvijo oziroma za
62% manj kot predlani. K znizanju dobicka so na prihodkovni strani prispevali predvsem
nizji neobrestni prihodki, na strani odhodkov pa povecani stroski oslabitev in rezervacij.

Tabela 6.9: Izkaz poslovnega izida ban¢nega sektorja
Obseg (v mio EUR) Stopnje rasti (v %) DeleZ v bruto dohodku (v%)
2006 2007 2008 2006 2007 2008 mar.09 2006 2007 2008 mar.09

Neto obresti 689,8 8164 9388 9,2 18,3 15,0 -6,8 56,7 57,0 69,4 67,0
Neobrestni prihodki 5258  616,7 4147 26,0 17,3 -327 7,7 43,3 43,0 306 330

od tega neto opravnine 308,5 336,3 338,8 9,5 9,0 0,7 -7,6 25,4 23,5 25,0 26,3

od tega ¢isti dobicki/izg. 1z S

in obvez. nam. trg. 97,2 1357 -114,6 37,2 39,7 -1844 -1303 8,0 9,5 -8,5 6,1
Bruto dohodek 12156 1433,0 1353,6 15,9 17,9 -5,5 24 100 100 100 100
Operativni stroski 702,1 7559 7726 8,5 7,7 2,2 2,0 57,8 52,7 57,1 59,2

stroski dela 367,4 4018 4101 73 9,4 21 6,3 30,2 28,0 30,3 339
Neto dohodek 5136 677,11 580,9 28,0 31,9  -142 -8,3 42,2 47,3 429 408

neto oslabitve in rezervacije 119,8 163,0 2769 -14,5 36,0 70,0 9,9 11,4 205 23,2
Poslovni izid pred obdavgitvijo 393,7 5142  304,0 50,7 306 -409 -61,8 32,4 35,9 22,5 17,6

davki iz dobicka 90,9 102,5 54,3 75,5 12,8 -470 571 75 71 4,0 37
Poslovni izid po obdavditvi 302,8 4117 2497 44,6 360 -393 -629 24,9 28,7 18,4 13,9
Vir: Banka Slovenije
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Neto obrestni prihodki in obrestna marza

ZviSanje deleza neto obresti v bruto dohodku na 69,4% je predvsem posledica znizanja
neobrestnih prihodkov, medtem ko je bila rast neto obrestnih prihodkov v lanskem letu e
razmeroma visoka. Na razmeroma visoko rast neto obrestnih prihodkov so lani vplivali:
preseganje obrestovane aktive nad obrestovano pasivo, povecevanje deleza posojil v
strukturi obrestovane aktive in v veCini leta Se zviSevanje posojilnih obrestnih mer.
Obrestne mere za obveznosti do tujih bank, ki so bile Se predlani v primerjavi z
obrestnimi merami za vloge nebancnega sektorja visje, so se lani relativno hitreje znizale,
saj so prevladujoce vezane na EURIBOR.

Tabela 6.10: Povpre¢na efektivna aktivna in efektivna pasivna obrestna mera,
izratunana iz obrestnih prihodkov in odhodkov, obrestni razmik in neto
obrestna marza v odstotkih

(v %) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Povprecéna aktivna obrestna mera 7,52 5,78 4,90 4,90 5,60 6,20
Povpreéna pasivna obrestna mera 4,44 3,04 2,44 2,62 3,39 4,15
Obrestni razmik med efekt. obr. merami 3,08 2,74 2,46 2,22 2,12 2,05
Neto obrestna marza na obrestovano aktivo 3,35 2,87 2,62 2,37 2,33 2,20
Vir: Banka Slovenije

Lani so se efektivne aktivne obrestne mere® zvidale. Zvisanje je znaSalo 0,6 odstotne
toc¢ke. Zvisale so se tudi efektivne pasivne obrestne mere, za 0,8 odstotne tocke. Na
zvisanje efektivnih aktivnih obrestnih mer je vplivalo spreminjanje strukture obrestovane
aktive v korist vi§je obrestovanih posojil. V zadnjem cetrtletju lanskega leta je sledila
umiritev aktivne efektivne obrestne mere, v prvem cetrtletju 2009 pa ze zniZzevanje. Na
zviSevanje efektivnih pasivnih obrestnih mer, katerih raven je v zadnjem Cetrtletju
lanskega leta dosegla 4,4%, je vplivalo dejstvo, da so obrestne mere za obveznosti do
tujih bank vezane na EURIBOR. Pri vlogah pa so te prav tako sledile splosnemu trendu
zviSevanja obrestnih mer v veéini mesecev lanskega leta in se z zamikom prilagajale
navzdol v letu 2009. Zato so banke izpostavljene tudi dolo¢enemu tveganju izpada neto
obrestnih prihodkov v letu 2009.

Slika 6.17: Povprecna efektivna aktivna in efektivna pasivna obrestna mera,
izracunana iz obrestnih prihodkov in odhodkov, obrestni razmik in
obrestna marza v odstotkih
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Opomba: 'Loéeno prikazani podatki so za obrestno marzo v Sloveniji v letu 2008, v drzavah EU, ki
so poroCale po mednarodnih racunovodskih standardih, pa za leto 2007 in so izraGunani
kot razmerje med neto obrestnimi prihodki in celotno aktivo. Pri obrestnih marzah bank
EU je upostevana neto obrestna marza srednje velikih bank oziroma majhnih bank.

Vir: Banka Slovenije, EU Banking Sector Stability, November 2008

Neto neobrestni prihodki

Zaradi moc¢nega znizanja prihodkov iz trgovanja s finanénimi sredstvi, ki je posledica
vrednotenja vrednostnih papirjev, so banke lani realizirale za skoraj tretjino nizje
neobrestne prihodke, kakor predlani. Delez neto neobrestnih prihodkov v bruto dohodku
se je znizal kar za 12,6 odstotne tocke, na 30,6%. Med neobrestnimi prihodki so tako

35 Efektivne aktivne obrestne mere so izradunane kot razmerje med obrestnimi prihodki in
obrestovano aktivo, efektivne pasivne obrestne mere pa izrazene kot razmerje med obrestnimi
odhodki in obrestovano pasivo.
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banke lani ustvarile izgubo v visini 114,6 mio EUR iz kategorije finan¢nih sredstev in
obveznosti, namenjenih trgovanju, medtem ko so predlani realizirale dobicek iz tega
naslova v viSini 135,7 mio EUR. Vse leto se je znizevala tudi rast neto opravnin, ki je ob
koncu leta dosegala le 3¢ 0,7%. Ze predlani smo opozarjali, da v primeru vedje
variabilnosti borznih tecajev to lahko vpliva na vecjo variabilnost dobickov bank. Zaradi
zlomov na borzah in padanja teajev so banke izkazale izgubo iz neto neobrestnih
prihodkov.

Slika 6.18: Delez neto obrestnih in neto neobrestnih prihodkov v bruto dohodku
bank v odstotkih (levo) in struktura bruto dohodka v odstotkih (desno)
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Vir: Banka Slovenije

Primerjava strukture bruto dohodka slovenskih bank in bank EU

V letu 2008 so banke v Sloveniji dosegle relativno visji delez bruto dohodka z neto
obrestnimi prihodki kakor banke primerljive velikosti v EU.

Tabela 6.11:  Struktura nastajanja bruto dohodka slovenskih bank in bank EU
Delez prihodkov v bruto dohodku (v %)

Srednje velike banke EU (2007) Majhne banke EU (2007) Slovenija 2008
Neto obresti 61,7 47,4 69,4
Neobrestni prihodki 38,3 52,4 30,6
Vir: Banka Slovenije, ECB: EU Banking Sector Stability, November 2007

Stroski poslovanja bank

Rast operativnih stroskov bank je lani za ve¢ kot 10 odstotnih toc¢k zaostajala za rastjo
bilancne vsote. Delez operativnih stroskov v bruto dohodku se je sicer povecal za nekaj
odstotnih tock na 57,1%. Pri obvladovanju stroskov so bile najucinkovitejSe velike
domace banke, ki so zmanjSale obseg stroSkov. Prav zaradi zniZevanja neto obrestnih
prihodkov in narascajocih stroskov oslabitev bodo banke v letu 2009 prisiljene v mo¢no
racionalizacijo svojega poslovanja.

Tabela 6.12:  Medletne stopnje rasti operativnih stroSkov po posameznih skupinah bank

v odstotkih

(v %) Skupaj Velike banke Tuje banke Majhne banke
2004 3,6 21 7,6 2,6
2004 3,6 1,9 7,6 5,0
2005 58 2,2 12,7 13,6
2006 8,5 9,5 6,3 75
2007 77 57 12,0 8,1
2008 2,2 -1,2 9,3 3,8
Vir: Banka Slovenije

Banke so v letu 2008 oblikovale za 277 mio EUR oslabitev oziroma rezervacij, od tega
ve¢ kot dve tretjini v zadnjem Cetrtletju leta. Tako so se oslabitve finan¢nih sredstev
merjene po odplacni vrednosti, in rezervacije za zunajbilanéne obveznosti in oslabitve
finan¢nih sredstev, razpolozljivih za prodajo, v primerjavi s preteklim letom bistveno
povecale. Medtem ko so se prve povecale za okrog petino, so se druge povecale za 99 mio
EUR na 101 mio EUR. Slednje so banke zacele pospeseno oblikovati v zadnjem Cetrtletju
leta 2008, ko so ucinke vrednotenja vrednostnih papirjev, razpolozljivih za prodajo, ki so
jih prej izkazovale v obliki negativnega prevrednotovalnega popravka kapitala v bilanci
stanja, prenesle v izkaz poslovnega izida. Rast stroskov oslabitev in rezervacij je lani
mocno presegla kreditno rast. Delez stroskov oslabitev in rezervacij v bruto dohodku se je
lani skoraj podvojil na 20,5%
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Tabela 6.13:  Posojila in stroski oslabitev in rezervacij
(v %) Velike banke Majhne banke Tuje banke Banc¢ni sistem
Rast posojil nebanénemu sektorju 2008 12,6 22,0 25,7 17,7
Rast oslabitev in rezervacij 2008 66,0 17,3 182,5 70,0
Delez oslabitev in rezervacij v bruto dohodku 2008 23,8 27,6 11,6 20,5
Delez oslabitev in rezervacij v bruto dohodku 2007 12,5 20,8 4,8 11,4

Vir: Banka Slovenije
Primerjava strukture stroSkov poslovanja slovenskih bank z bankami EU

Delez operativnih stroskov v povprecni bilancni vsoti pri slovenskih bankah sicer Se
presega tistega, ki ga dosegajo srednje velike banke EU, 1,6%, vendar se mu po vrednosti
vse bolj priblizuje. Delez stroskov dela v bruto dohodku pri slovenskih bankah je
primerljiv z istovrstnim delezem pri bankah primerljive velikosti v EU.

Tabela 6.14:  Delezi skupin stroSkov v operativnih stroskih, razmerje med operativnimi
stroski in bruto dohodkom (CIR) ter pokritost operativnih stroskov z
neobrestnimi prihodki bank v Sloveniji in EU v odstotkih

(v %) 2007 2008

Srednje velike banke EU  Majhne banke EU Slovenija
Stroski dela 58,0 55,7 57,3
Administrativni stroski 34,6 38,0 30,6
Drugi stroski 7.3 6,3 12,2
Operativni stroski 100,0 100,0 100,0
Operativni stroski/bruto dohodek (CIR) 52,7 61,6 59,2
Neobrestni prinodki/operativni stroski 72,9 85,2 55,7
Vir: Banka Slovenije, ECB: EU Banking Sector Stability, November 2007

Kazalniki uspeSnosti poslovanja bank

Donosnost na kapital bank se je lani zmanjsala za 8,2 odstotne tocke in dosegla 8,1%. Na
znizanje donosnosti so vplivali bistveno nizji neobrestni prihodki in povecani stroski
oslabitev in rezervacij. Obrestna marza na bilan¢no vsoto se je zniZevala upocasnjeno in
ob koncu leta znasala 2,2%. Neobrestna marza se je lani znizala pod en odstotek.

Tabela 6.15:  Kazalniki poslovanja bank v odstotkih

(v %) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Donos na aktivo 1,00 1,06 1,00 1,25 1,36 0,67
Donos na kapital 11,89 12,72 12,72 15,07 16,29 8,08
Stroski v bruto dohodku 63,28 62,32 61,74 57,76 52,75 57,08
Obrestna marza na obrest. aktivo 3,35 2,94 2,62 2,37 2,33 2,20
Obrestna marza na bilan¢no vsoto 3,05 2,70 2,42 2,19 2,16 2,07
Neobrestna marza 1,63 1,72 1,60 1,67 1,64 0,92
Bruto dohodek na povpreéno aktivo 4,68 4,42 4,02 3,86 3,80 2,99
Vir: Banka Slovenije
Slika 6.19: Gibanje neto obrestnih in neobrestnih prihodkov, operativnih stroskov
in neto rezervacij v odstotkih povpre¢ne aktive
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Vir: Banka Slovenije
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Gibanje dobi¢ka bank na kapital lahko analiziramo z raz¢lenitvijo donosnosti na Stiri
komponente oziroma koli¢nike: profitno marzo, tveganju prilagojeni dohodek, prevzeto
tveganje in finanéni vzvod.*®

Slika 6.20: Gibanje donosnosti na kapital in vplivi §tirih dejavnikov na smer

spreminjanja donosnosti na kapital bank
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Vir: Banka Slovenije
Lani sta k znizanju dobiCkonosnosti bank prispevala znizana profitna marza in tveganju
prilagojeni dohodek. Obe komponenti v priblizno enakem obsegu. Na povecevanje
dobickonosnosti, vendar minimalno, sta vplivala raven prevzete tveganosti in finan¢ni
vzvod.
Profitna marza je lani izrazito vplivala na zniZzevanje donosnosti, ker se je dobicek pred
obdavcitvijo bistveno mocneje zmanjSal kot bruto dohodek bank. Obseg tveganju
prilagojenega dohodka se je lani prav tako znizal oziroma je deloval na zniZanje
donosnosti zaradi narascanja tveganju prilagojene aktive ob znizanju bruto dohodka.
Finan¢ni vzvod je bil lani primerljiv s predhodnima letoma.
Tabela 6.16:  Razclenitev donosnosti na kapital na §tiri dejavnike
Profitha marza Tveg. prilag. dohodek Raven tveganosti Finanéni vzvod Donosnost
dobicek pred. obd. . bruto dohodek . tveg. prilag. akt. . bilanéna vsota _ ROE

Leto bruto dohodek tveg. prilag. akt. bilan¢na vsota kapital

2005 0,25 0,06 0,65 12,82 0,13
2006 0,32 0,06 0,66 12,12 0,15
2007 0,36 0,05 0,71 12,05 0,16
2008 0,22 0,04 0,77 12,17 0,08
Vir: Banka Slovenije

% Primer izraduna raz¢lenitve donosnosti na kapital najdemo v "Financial Stability Report 2006:2,
Sveriges Riksbank", str. 36 ter "Bank of England: Financial Stability Review, December 2003".
Koli¢niki so na naSem primeru definirani na naslednji nacin: a) profitna marza = dobiéek pred
obdav¢itvijo/bruto dohodek, b) tveganju prilagojeni dohodek = bruto dohodek bank/tveganju
prilagojena aktiva, c¢) raven tveganosti = tveganju prilagojena aktiva/bilan¢na vsota in finan¢ni
vzvod = bilan¢na vsota / kapital.
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Primerjava dobickonosnosti slovenskih bank z bankami EU

Tabela 6.17:  Kazalniki poslovanja bank v odstotkih na bilan¢no vsoto

2007 2008

(v %) Srednje velike banke EU Majhne banke EU  Slovenija
Neto obresti/bilan¢na vsota 1,82 2,54 2,07
Neobrestni prihodki/bilanéna vsota 1,13 2,81 0,92
Bruto dohodek/bilan¢na vsota 2,95 5,36 2,99
Operativni stroski/bilanéna vsota 1,55 3,30 1,71

operativni dobicek/bilanéna vsota 1,40 2,06 1,28
Stroski oslabitev in rezervacij (in drugo)/na BV 0,31 0,18 0,61
Dobicek pred obdavéitvijo/na BV 1,14 1,90 0,67
Donos na kapital' 15,43 14,52 8,08

Opombe: 'Izraéun ROE za banke EU temelji na kapitalu Tier 1 (EU Banking Sector Stability,
November 2007) in na konsolidiranih podatkih. Treba je upostevati, da za obe skupini
bank EU usklajeni z MSRP, velja, da gre za konsolidirane podatke in izra¢un donosnosti
na "Tier 1". V Sloveniji pa je vkljucen dobicek celotnega ban¢nega nekonsolidiranega
sistema na celoten kapital.

Vir: Banka Slovenije in ECB: EU Banking Sector Stability, November 2007

6.5 Tveganja v ban¢nem sektorju

Anketa o glavnih tveganjih

Rezultati ankete, izvedene na manjSem vzorcu bank marca 2009, odrazajo zaostrene
makroekonomske razmere. To je predvsem obrat v kreditnem ciklu, padanje gospodarske
rasti ter poslabSevanje razmer v mednarodnem okolju. Banke so si enotne v oceni, da bo
negativni vpliv navedenih dejavnikov v obdobju do marca 2010 narascal. Dolocena, a
precej manj$a zaskrbljenost obstaja zaradi pri¢akovanja sprememb na nepremi¢ninskem
trgu. Gospodarska kriza poslabsuje poslovni polozaj komitentov ter zafenja znizevati
kakovost ban¢nih terjatev. Zaradi obi¢ajnega zamika, ki je potreben, da se opisane
razmere v celoti odrazijo v podatkih o poslovanju bank, so zaznana povecana tveganja
lahko indikacija zmanj$anja kakovosti portfelja bank.

Slika 6.21: Primerjava rezultatov anket bank, izvedenih v letih 2005-2009, o glavnih
izvorih tveganj za eno leto v naprej v odstotkih®’
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Vir: Banka Slovenije, letne ankete bank

Pricakovanja dokaj visokega tveganja zaradi razmer na finan¢nih trgih ostajajo visoka
tretje leto zapored. Odgovori izrazajo tveganje motenega delovanja financnih trgov zaradi
nezadostne likvidnosti in otezen dostop do potrebnih virov. Temu se v manjSem obsegu
pridruzujeta zaskrbljenost zaradi mogocih sprememb obrestnih mer na finan¢nih trgih in
menjalnih te¢ajev nekaterih valut do EUR ter zavedanje mogocega nadaljnjega
poslabSevanja razmer na kapitalskih trgih. Med preostalimi vrstami tveganj se je pomen
tveganj, povezanih s poslovnimi strategijami bank, v primerjavi s preteklim letom

37 Sestevek vrednosti v stolpcih za vsako posamezno leto je 100%.
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ponovno zmanjial. Ceprav to tveganje spremljata $¢ doloena zaskrbljenost zaradi
konkuren¢nih pritiskov in sprememb v upravljanju druzb, ta del odgovorov bank z druge
plati odraza tveganje zagotavljanja potrebnih virov na finan¢nih trgih. To potrjuje
ugotovitev, da sta za banke klju¢na problema makroekonomski, torej za recesijo znacilni
obrat kreditnega cikla in vrzel financiranja, ki bankam zaradi visoke negotovosti na
financ¢nih trgih otezko¢a zagotavljanje ustreznih finan¢nih virov.

Manj kot Cetrtina tveganj, za katere banke ocenjujejo, da jim bodo izpostavljene do
pomladi 2010, je povezana s strategijo njihovega poslovanja in regulatornim okoljem.
Manjse povecanje tveganja, povezanega s poslovnimi strategijami, odraza potrebo po
njihovem prilagajanju zaostrenim razmeram, najverjetneje pa tudi slabsanje poslovnih
rezultatov in nara$canje dohodkovnega tveganja. Kljub relativnemu zmanjSanju pomena
tveganja regulatornega okolja pa banke v tem okviru kot pomembno tveganje dojemajo
regulatorne spremembe na mednarodni ravni (vrednotenje sredstev v racunovodskih
izkazih) ter obremenjevanje z zahtevanim porocanjem.

6.6 Likvidnostno tveganje in tveganje refinanciranja bank

Kriza na mednarodnih finan¢nih trgih je razmeroma moc¢no vplivala na slovenske banke,
ki so se zadolzevale v tujini. Povecano nezaupanje med bankami in strah pred
pomanjkanjem likvidnosti sta vplivala na razmeroma moc¢no zaostritev pogojev
refinanciranja, skrajSevanje rocnosti najetih virov, proti koncu leta 2008 pa celo na
neobnavljanje virov oziroma razdolzevanje bank v tujini.

Vedjemu tveganju iz naslova refinanciranja obveznosti do tujine so izpostavljene
predvsem banke v domaci lasti, ki jim na krajSih ro¢nostih zapada vecji delez celotnih
obveznosti. Banke so po mo¢ni zaostritvi pogojev financiranja v jesenskih mesecih nekaj
casa aktivneje tekmovale z obrestnimi merami za vloge neban¢nega sektorja, vendar so
lahko le deloma nadomestile izpad virov pri tujih bankah. K zagotavljanju dodatnih virov
v ban¢nih pasivah je v prvih mesecih leta 2009 prispevala predvsem drzava.

Povecano nezaupanje na mednarodnih finan¢nih trgih lani jeseni ni zmanjsalo koli¢nikov
likvidnosti slovenskih bank. Ti so se celo povecali, ker sta nanje vplivala sprememba
metodologij in izdajanje vrednostnih papirjev drzave in SID banke d.d. ob koncu lanskega
in v zacetku letoSnjega leta. Vendar tudi brez omenjenih institucionalnih sprememb
koli¢niki likvidnosti izkazujejo izboljSanje likvidnosti bancnega sistema. Lani se je
nadaljevalo zmanjSevanje pokritosti posojil neban¢nemu sektorju z vlogami nebancnega
sektorja, vendar se je to upocasnilo.

6.6.1 Vpliv nestabilnosti na finan¢nih trgih na pogoje financiranja
bank v tujini

Zadolzevanje bank v tujini je bilo pomembno predvsem v prvem polletju leta 2008. Po
zaostritvi finan¢ne krize septembra lani pa so banke zacele poslovati v razmerah moc¢no
omejenega tujega financiranja. Ob koncu februarja 2009 so obveznosti do tujih bank
znaSale 15,2 mrd EUR, kar je predstavljalo blizu 32% bilan¢ne vsote oziroma 2,4 odstotne
tocke manj kakor leto prej. Dinamika rasti obveznosti do tujih bank se je lani izrazito
upocasnjevala, ob koncu februarja 2009 je znaSala le Se 4%. Vecino skupnega neto
financiranja v tujini so lani realizirale banke v vecinski tuji lasti, kar 1,4 mrd EUR od
skupne 1,6 mrd EUR. Banke v vecinski tuji lasti, ki se zadolzujejo predvsem pri bankah
materah, so lazje prihajale do virov v tujini, vendar se je tudi njim obseg zadolzevanja v
drugi polovici leta bistveno zmanj$al, ro¢nost najetih posojil pa skrajsala.

Delez kratkoro¢nih obveznosti je bil februarja 2009 s 27,5% primerljiv s tistim februarja
lani (28,1%), vendar se je precej spremenila struktura zapadlosti v enem letu. Povecal se
je delez obveznosti do 3 mesecev in delez obveznosti do 6 mesecev, razmeroma moéno pa
zmanjsal delez obveznosti z zapadlostjo med 6 meseci in enim letom. Delez dolga z
ro¢nostjo do enega leta je bil februarja 2009 priblizno enako ugoden pri velikih domacih
bankah (27,3%) in bankah v vecinski tuji lasti (26,7%), pri majhnih bankah pa je znasal
razmeroma visokih 57,5%. Pri dolgu z zapadlostjo v naslednjih Sestih mesecih glede na
februar 2009 bo pri skupini bank v veéinski tuji lasti zapadlo za 19,7% vseh obveznosti v
tujini, pri skupini velikih bank 26,2% in pri skupini majhnih bank 34,6%, pri kateri je tudi
sicer hitrost zapadanja obveznosti do bank v tujini v naslednjih letih najvecja. To kaze na
relativno visoko izpostavljenost domacih bank tveganju refinanciranja v tujini v
prihodnjih mesecih.
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Velike razlike med skupinami bank so tudi v segmentu ro¢nosti med 5-7 leti, kjer je imela
skupina bank v vecinski tuji lasti ob koncu februarja leta 2008 skoraj etrtino vseh svojih
obveznosti do tujih bank, skupina velikih bank pa le 4,3%. Skupina majhnih domacih
bank ima obveznosti do bank v tujini samo do $tirih let. Banke so imele februarja 2009 Se
vedno veliko vecino, tj. 72,5% vseh obveznosti do bank v tujini z zapadanjem nad enim
letom in slabo Cetrtino vseh obveznosti do tujih bank na ro¢nosti daljsih od 5 let.
Slika 6.22: Zapadanje obveznosti do tujih bank po intervalih zapadlosti (levo) in
skupinah bank (desno) v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
Tabela 6.18:  Zapadanje obveznosti do tujih bank in struktura ro¢nosti na dan 28.
februarja 2008 za sistem in po skupinah bank v odstotkih
Kumulativno zapadanje obveznosti do tujih bank Struktura obveznosti po ro€nosti
Banke v Banke v
vecinski tuji vecinski tuji
(v %) Sistem Velike banke lasti Majhne banke Sistem  Velike banke lasti Majhne banke
Skupaj (v mio EUR) 15.238 7.615 7.376 247
Cez nog, na vpogled 0,4 0,6 0,1 3,4 0,4 0,6 0,1 3,4
Do 1 mes. 6,5 6,6 6,3 4,6 6,0 6,0 6,2 1,3
Nad 1 do 3 mes. 12,7 12,4 12,8 18,2 6,2 57 6,5 13,6
Nad 3 do 6 mes. 23,2 26,2 19,7 34,6 10,5 13,8 7,0 16,3
Nad 6 mes. do 1 leta 27,5 27,3 26,7 57,5 43 1.1 6,9 23,0
Nad 1 letom do 2 let 43,0 44,6 39,6 92,2 15,5 17,3 13,0 34,6
Nad 2 leti do 3 let 59,7 66,5 51,5 93,4 16,7 21,9 11,9 1,2
Nad 3 leta do 4 let 73,7 81,6 64,6 100,0 14,0 15,1 13,1 6,6
Nad 4 leta do 5 let 76,1 82,2 69,0 2,4 0,6 44
Nad 5 let do 7 let 89,7 86,5 92,6 13,6 4,3 23,6
Nad 7 let do 10 let 94,7 91,0 98,2 5,0 4,5 5,6
Nad 10 let do 15 let 95,5 91,1 99,9 0,8 0,1 1,6
Nad 15 let do 20 let 100,0 100,0 100,0 45 8,9 0,1
Nad 20 let
Skupaj 100,0 100,0 100,0 100,0
Vir: Banka Slovenije

Financ¢na kriza se je lani odrazila na nizjem obsegu novonajetih posojil v tujini, kar velja
zlasti za banke v velinski domaci lasti. Posebno v drugi polovici leta so ve¢ino nove
zadolzitve v tujini realizirale banke v veéinski tuji lasti, blizu treh Cetrtin. V zadnjem
Cetrtletju leta 2008 se je skupina velikih domacih bank razdolzila. Podobno velja za januar
in februar 2009, ko ta skupina v tujini ni najemala novih posojil.

Tabela 6.19:  Novosklenjena posojila bank pri bankah v tujini po ro¢nosti in valutah

Posojila po ro€nosti (v mio EUR) Struktura po valutah (v %)

Skupaj  Kratkoro¢na Dolgoroéna CHF EUR SIT USD
2006 1.904,2 539,2 1.365,0 6,8 87,8 54 0,0
2007 5.304,8 1.877,8 3.426,9 8,2 91,5 - 0,3
2008 4.862,0 2.408,8 2.453,2 52 93,5 - 1,3
2008 Q1 618,5 2846 333,8 6,2 93,8 - 0,0
2008 Q2 2.376,7 1.068,8 1.307,9 22 97,1 - 0,7
2008 Q3 970,2 565,2 405,0 9,1 86,1 - 4,8
2008 Q4 896,6 490,1 406,5 82 91,8 - 0,0
Vir: Banka Slovenije
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V letu 2008 se je delez kratkoro€nih posojil v obsegu novoodobrenih povecal na polovico,
medtem ko je Se predlani znasal dobro tretjino. Tudi banke v ve€inski tuji lasti, ki so lani
najele polovico vseh novih posojil, so se financirale predvsem kratkoro¢no.
Slika 6.23: Struktura ro¢nosti novo najetih posojil za banke v domaci lasti (levo) in
banke v vecinski tuji lasti (desno) v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
Glede na gibanje obveznosti do tujih bank v vseh obveznostih do tujih in domacih
upnikov po likvidnostni lestvici, je v segmentu z ro¢nostjo do 30 dni najobcutljivejsa
skupina bank v vecinski tuji lasti, ki se ji je ta delez v vseh obveznostih lani zvisal nad
9%. Podobno velja za obveznosti s preostalo zapadlostjo do 180 dni, kjer je pri skupini
bank v vecinski tuji lasti delez tovrstnih obveznosti v vseh obveznostih znasal dobro
petino. Pri tem je treba upostevati, da so banke v vec€inski tuji lasti izpostavljene predvsem
bankam materam.
Slika 6.24: Delez obveznosti do tujih bank v celotnem obsegu obveznosti s preostalo
zapadlostjo do 30 dni (levo) oziroma do 180 dni (desno) po posameznih
skupinah bank
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Vir: Banka Slovenije

Ob skraj$anju ro¢nosti se je lani spremenila tudi struktura zadolzevanja v tujini. Zmanjsal
se je obseg zadolZevanja bank v tujini v Svicarskih frankih. Najbolj se je povecal delez
posojil v evrih, vezanih na EURIBOR, ki je leta 2008 znasal kar 86%. Nasprotno se je
lani zmanjsal deleZ posojil s fiksno obrestno mero. Se predlani je njihov deleZ presegal
19%, v letu 2008 pa se je prepolovil.

Slika 6.25: Struktura novosklenjenih posojil bank v tujini glede na nadin
obrestovanja, povprecje leta
2007 2008
Ref. EURIBOR Ref. EURIBOR

71,9%

86,0%

Ref. LIBOR CHF
3,3%

Ref. LIBOR CHF
0,3%

Nominalna v EUR

Fiksna v CHF Fiksna v EUR 84%
4,6% 19,5% Nominalna v CHF
4,3%
Vir: Banka Slovenije
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1.000 Terjatve in obveznosti bank do Evrosistema

Financna kriza se je odrazila v visjih pribitkih za tveganje nad referenénimi obrestnimi
merami, ki so bile zaraGunane bankam. Banke v vecinski tuji lasti so v povprecju leta
2008 pri zadolzevanju v tujini za novonajeta posojila dosegale pribitek nad EURIBOR v
viSini dobre 0,3 odstotne tocke, medtem ko je predlani znasal pod 0,2 odstotne tocke.
Skupina bank v vec¢inski domaci lasti se je v tujini zadolZzevala po manj ugodnih pogojih.
Premija nad EURIBOR za tovrstno zadolzevanje je v povprecju znasala 0,7% in se je v
primerjavi s predlani podvojila.

Slika 6.26: Pribitki nad EURIBOR za posojila bank, najeta v tujini, glede na pretezno
lastniStvo bank v odstotnih toc¢kah
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Vir: Banka Slovenije

Financiranje bank pri Evrosistemu in depoziti Ministrstva za finance RS

Moc¢no poslabsanje likvidnostnih razmer na mednarodnih finanénih trgih, ki so se odrazile
v zelo otezenem dostopanju bank do virov financiranja v tujini, skrajSevanju ro¢nosti
novonajetih posojil in povecanju pribitkov nad EURIBOR, se je v jesenskih mesecih lani
odrazilo v razmeroma hitrem povecanju financiranja bank prek Evrosistema. Instrumenti
denarne politike so tako tudi v Sloveniji nadomestili pomemben del medbancnega trga.

Slika 6.27: Terjatve, obveznosti in neto pozicija poslovnih bank do Evrosistema v
mio EUR (levo) in sklad finannega premozenja bank, ki je primeren za
zastavo pri Evrosistemu v mio EUR (desno)
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Vir: Banka Slovenije

Od oktobra lani so banke zacele hitro povecevati tudi sklad primernega finan¢nega
premozenja za zastavo pri operacijah z Evrosistemom. Gre za vrednostne papirje primerne
za zastavo pri ECB, ki bankam omogocajo zavarovanje obveznosti do Evrosistema,
izkazanih prek monetarnih instrumentov. Obseg tovrstnega sklada, ki se je vecino
lanskega leta gibal na ravni okrog 1,3 mrd EUR, se je ob koncu oktobra lani zviSal na 1,8
mrd EUR, ob koncu leta na 2,5 mrd EUR in se v prvih tednih aprila 2009 priblizal 3 mrd
EUR. Ob tem se je kljub povecevanju sklada znizeval delez prostega sklada, ki se je
decembra lani zmanj$al pod 50%. V naslednjih mesecih se je delez prostega sklada
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ponovno povecal in v zacetku aprila 2009 znaSal blizu dveh tretjin celotnega sklada,
primernega za zastavo pri ECB.*®

Banke so se tako na lanske spremenjene razmere odzvale na dva nacina: a) zmanjsala se
je neto pozicija bank na trgu medbancnih nezavarovanih depozitov do tujine; Se
septembra je ta v povpreéju znasala 803 mio EUR, decembra lani pa v povprecju le e 209
mio EUR; b) hitro se je za¢el povedevati obseg zadolZitve bank pri ECB. Se septembra
lani slovenske banke skoraj niso imele obveznosti do ECB, v nekaj mesecih do konca leta
pa so narastle na dobre 1,2 mrd EUR. Po drugi strani se obseg medbanénega denarnega
trga v Sloveniji ni spremenil, saj je obseg terjatev oziroma obveznosti med bankami v
zadnjem Cetrtletju leta 2008 znasal med 300 in 350 mio EUR.

V prvih mesecih leta 2009 se je obseg zadolzenosti bank pri Evrosistemu nekoliko znizal,
ker je kratkoroc¢ne vire bank pri Evrosistemu zacel nadomescati trg depozitov ministrstva
za finance. Dvema izdajama evroobveznic RS na mednarodnih finan¢nih trgih in izdajam
zakladnih menic RS je sledilo ve¢ avkcij kratkoro¢nega deponiranja sredstev drzave pri
bankah in avkcija dolgoro¢nega posojila. Obseg depozitov Ministrstva za finance RS pri
bankah je ob koncu prve dekade aprila presegal 3,4 mrd EUR.

Slika 6.28: Obseg kratkorocnih depozitov Ministrstva za finance Republike
Slovenije pri bankah v mio EUR

4,000
3,500
3,000 Kratkoro&ni depoziti ministrstva za
finance RS
2,500
2,000
1,500
1,000
500
0
1.1.08 1.4.08 1.7.08 1.10.08 1.1.09 1.4.09
Vir: Banka Slovenije
6.6.2 Koli¢nik likvidnosti

V letu 2008 je koli¢nik likvidnosti prvega razreda v povprecju znasal 1,25 in se je povecal
za vrednost 0,05. Koli¢nik likvidnosti prvega razreda se je proti koncu lanskega leta zvisal
na vrednost okrog 1,3 in Se dodatno na okrog 1,4 v prvih mesecih leta 2009. Zvisanje v
zacetku decembra je bilo sprva posledica spremembe Sklepa o minimalnih zahtevah za
zagotavljanje ustrezne likvidnostne pozicije bank.>* V naslednjih mesecih so na dvig
koli¢nika vplivale nekatere operacije bank, ki so bile povezane z ucinki operacij,
povezanih z izdajo obveznic SID banke d.d., vpisi zakladnih menic RS, ki so jih izvedle
banke in povratnimi depoziti drzave pri bankah.** Navedeni uginki so vplivali na vigje
vrednosti kolignikov,*' kot bi jih banke dosegale sicer.

%8 Povetevanje obsega sklada finanénega premoZenja primernega za zastavo pri ECB, ki ga dosegajo

banke, lahko razumemo tudi kot pripravo bank na pri¢akovano uvedbo instrumentov operacij

dolgoro¢nega refinanciranja pri ECB z dalj$o ro¢nostjo.

¥ 0d 1. decembra 2008 bankam ni bilo treba odstevati sredstev iz finantnega premoZenja
zastavljenega pri Banki Slovenije od osnove za izraCun izpolnjevanja koli¢nika prvega razreda do
30 dni.

Vet o tem je v poglavju 6.2. (str. 65)

! Likvidnosti koliénik drugega razreda je le informativnega znacaja in so ga banke dolzne Banki
Slovenije zgolj porocati.
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Slika 6.29: Gibanje dnevnih koli¢nikov likvidnosti prvega in drugega razreda
likvidnostne lestvice
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Opomba Navpicni ¢rti na obeh slikah oznacujeta; poveCanje negotovosti na finan¢nih trgih v
avgustu 2007 (levo) in zaostritev finan¢ne krize v septembru 2008(desno).
Vir: Banka Slovenije
Koli¢nik likvidnosti so lani najbolj znizale banke v ve€inski tuji lasti, in sicer za 0,04 na
1,21. Skupina majhnih domacih bank je lani dosegala najnizji koli¢nik (1,17), vendar je
bil ta primerljiv s predlanskim. Skupina velikih domacih bank je dosegala najvisji
koli¢nik, v povprecju je znasal 1,26 in se je povecal za 0,11 glede na predlani. V zacetku
leta 2009 so vrednosti koli¢nika prvega razreda te skupine bank dosegale okrog 1,4.
Slika 6.30: Koli¢nika likvidnosti za prvi (levo) in drugi (desno) razred likvidnostne
lestvice po posameznih skupinah bank, mesec¢na povprecja
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Vir: Banka Slovenije

Pri oblikovanju povpre¢nega koli¢nika likvidnosti prvega razreda je tudi lani prihajalo do
strukturnih sprememb nalozb na strani kategorij, ki se $tejejo v izpolnjevanje koli¢nika.

Delez posojil nebanénemu sektorju se je v drugi polovici leta 2008 postopno poveceval.
Potem ko je $e junija dosegal 21,6%, se je februarja 2009 priblizal 27%. Povecevanje tega
deleza v strukturi izpolnjevanja kolicnika je posledica kratkoro¢nega kreditiranja
nebancénega sektorja. Po drugi strani se je ob koncu lanskega leta in v prvem Cetrtletju leta
2009 v strukturi povecal delez domacih vrednostnih papirjev in zmanjsal delez tujih
vrednostnih papirjev za 6,3 odstotnih tock.

Slika 6.31: Struktura sredstev (levo) in virov sredstev (desno), ki se upostevajo v
izratunu koli¢nika likvidnosti prvega razreda (s preostalo zapadlostjo do
30 dni), v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
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Likvidnostna vrzel

Likvidnostna vrzel, izratunana kot razlika med celotnimi terjatvami in obveznostmi,
opredeljenimi v metodologiji likvidnostne lestvice, je v razredu s preostalo zapadlostjo do
30 dni dolga. Ker so v tem razredu ne glede na preostalo zapadlost upostevane prvovrstne
nalozbe v drzavne vrednostne papirje in tuje trzne vrednostne papirje bonitete najmanj
BBB, se to odraza v dolgi likvidnostni vrzeli. Izrazito povecanje dolge vrzeli v pozitivno
smer v letu 2009 je posledica povecanja stanja drzavnih vrednostnih papirjev v bilancah
bank. Posledi¢no imajo banke kratko vrzel v razredu s preostalo zapadlostjo nad 30 do
180 dni. Dolga likvidnostna vrzel v tretjem razredu likvidnostne lestvice se skrajSuje od
junija lani zaradi kratkoro¢nejSega financiranja.

Slika 6.32: Likvidnostna vrzel kot razlika med celotnimi terjatvami in celotnimi
obveznostmi, opredeljenimi v metodologiji likvidnostne lestvice, v mio
EUR
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Vir: Banka Slovenije
6.6.3 Drugi kazalniki strukturne likvidnosti
Potem ko se je delez sekundarne likvidnosti v zacetku lanskega leta znizal pod 13%, se je

njegovo znizevanje upocasnilo. Ob koncu leta 2008 in v prvih mesecih 2009 je v
povprecju nekoliko presegal 10%.

Slika 6.33: Gibanje obsega sekundarne likvidnosti (mesecna povprecja v mio EUR) in
njen delez v bilanéni vsoti v odstotkih
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Opomba: Sekundarna likvidnost je izraCunana iz podatkov likvidnostne lestvice kot seStevek
mesecnega povprecja vrednostnih papirjev Republike Slovenije (do vklju¢no marca 2007
upostevani tudi blagajniski zapisi Banke Slovenije) in tujih trznih vrednostnih papirjev,
bonitete najmanj BBB.
Vir: Banka Slovenije
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Nekateri kazalniki strukturne likvidnosti, ki odrazajo razmerja med likvidnimi postavkami
bilance stanja, so se v letu 2008 ponovno poslabsali, vendar je bilo poslabSanje manj
izrazito kakor predlani. V zadnjem cetrtletju leta 2008 po zaostritvi financne krize se je
zacela hitro zniZevati dinamika kreditiranja in dinamika zadolZevanja bank v tujini. Banke
so se v zadnjih dveh mesecih lanskega leta in v prvih mesecih 2009 razdolzevale pri
bankah v tujini, kar je posledi¢no celo nekoliko izboljsalo nekatere kazalnike strukturne
likvidnosti v prvem cetrtletju 2009.

V letu 2008 se je razmerje med vlogami in posojili nebanénemu sektorju znizalo na okoli
62%, kar je najniZja v vrednost v zadnjih letih. Se ob koncu leta 2005 so bila vsa posojila
neban¢nemu sektorju pokrita z vlogami. Med drugimi izbranimi kazalniki se je lani
najbolj, kar za 13,4 odstotne tocke, na 91,7%, znizala pokritost kratkoro¢nih posojil s
kratkoro¢nimi vlogami. Lani je namre¢ prevladovalo kratkoro¢no kreditiranje neban¢nega
sektorja. Na drugi strani se je bolj povecevalo dolgorocno varcevanje nebancnega sektorja
pri bankah. Majhne domace banke so imele ob koncu leta 2008 Se vedno sorazmerno
visoko pokritost posojil z vlogami (okoli 86%). Pri velikih domacih bankah je ta znasala
okrog tri Cetrtine, pri bankah v vedinski tuji lasti pa le dobrih 38%. V letu 2008 se je
znizal tudi delez dolzniskih vrednostnih papirjev v bilanéni vsoti. Kazalnik likvidnosti
ECB, ki kaze razmerje med vsoto denarja in terjatev do bank ter obveznostmi do bank, in
delez obveznosti do tujih bank v bilan¢ni vsoti sta bila primerljiva s predhodnim letom.
Razmerje med obveznostmi do tujih bank in posojili nebanénemu sektorju se je izboljsalo
kot posledica razdolzevanja v tujini in stagniranja posojilne aktivnosti bank ob koncu leta
2008 in v zacetku leta 2009.

Kazalnik, ki kaze delez vlog 30 najvecjih depozitarjev v vseh vlogah neban¢nega sektorja,
se je v letu 2008 znizal, potem ko je dve leti zapored dosegal iste vrednosti. V prvih dveh
mesecih leta 2009 pa so se vrednosti tega kazalnika precej zvisale in presegle Cetrtino
vseh depozitov nebancnega sektorja.
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Tabela 6.20: Nekatera razmerja med postavkami bilance stanja, ki opredeljujejo
likvidnost bank v odstotkih

Banke v
Velike Majhne vecinski
(v %) banke banke tuji lasti  Skupaj
. . 2005 110,9 136,6 69,1 99,2
Razmerje med viogami 2006 99,5 1225 54,2 85,8
nebancnega sektorja in posojili
nebancnemu sektorju Aoy 80,0 92,2 437 685
2008 741 85,8 38,1 61,8
Mar.09 79,6 89,2 37,6 65,1
. L 2005 154,8 121,4 138,4 146,9
RemmRiD il MEl el ggaa 1221 111,33 1176 1198
vlogami in kratkoro€nimi posojili
nebané&nega sektorja 2007 13,3 94,3 89,5 105,1
2008 95,6 86,3 84,7 91,7
Mar.09 104,7 92,5 80,7 97,1
. . 2005 38,3 14,3 76,1 48,9
Razmerje med obveznostmi 2006 40,4 13,2 72,9 495
do tujih bank in posaojili
nebanénemu sektorju o 47,0 9.7 66,0 509
2008 42,6 10,3 63,9 48,0
Mar.09 39,3 9,9 61,5 45,1
2005 20,3 7.1 46,6 26,9
Delez obveznosti do tujih bank v 2006 22,9 7,2 50,6 29,9
bilan¢ni vsoti 2007 29,0 6,2 52,3 34,0
2008 27,5 6,8 52,3 33,7
Mar.09 24,9 6,5 51,2 31,4
R 2005 29,5 28,9 19,4 26,5
Delez dolzniSkin 2006 24,8 20,3 135 212
vrednostnih papirjev
v bilané&ni vsoti 2007 19,9 17,0 7,2 16,0
2008 17,3 14,8 5,8 13,5
Mar.09 18,2 18,0 6,5 14,6
Kazalnik likvidnosti ECB 2005 48,4 98,7 30,3 41,3
(razmerje med vsoto denarja in 2006 45,5 116,0 25,1 38,2
terjatev do bank ter obveznostmi 2007 37,3 48,8 16,9 29,4
do bank) 2008 39,6 55,8 14,8 29,2
Mar.09 43,6 49,4 10,8 29,0
Delez vlog 30 najvecjih A0 190 40,0 207 212
deponentov v vseh vlogah 2006 199 413 19.9 219
T 2007 20,8 33,2 20,8 21,9
2008 19,3 30,3 21,2 20,8
Feb.09 25,1 32,6 24,3 25,7

Vir: Banka Slovenije

Ker se je pokritost posojil z vlogami neban¢nega sektorja v slovenskem banénem sistemu
lani dodatno zmanjsala, se je spremenila tudi v primerjavi z EU. Raven te pokritosti je
bila ob koncu leta 2008 za 14,8 odstotne tocke nizja kakor raven pokritosti posojil z
vlogami nebancnega sektorja v povprecju drzav ¢lanic EU pri srednje velikih domacih
bankah ob koncu leta 2007. Vrednosti kazalnikov, ki prikazujeta razmerje med
obveznostmi do bank in posojili nebanénemu sektorju ter delez dolzniskih vrednostnih
papirjev v bilanéni vsoti, sta lani v Sloveniji §e vedno visoko presegali vrednosti v EU.
Na drugi strani je kazalnik likvidnosti, ki predstavlja razmerje med denarjem in terjatvami
do bank ter obveznostmi do bank, v EU trikrat vi§ji kot v Sloveniji.
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Slika 6.34: Primerjava kazalnikov likvidnosti za slovenski banéni sektor in srednje
velike banke EU
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Opomba: K1 —razmerje med vlogami nebancnega sektorja in posojili neban¢nemu sektorju
K2 — razmerje med obveznostmi do bank in posojili nebanénemu sektorju
K3 — delez dolzniskih vrednostnih papirjev v bilanéni vsoti

K4 — razmerje med vsoto denarja in terjatev do bank ter obveznostmi do bank
Vir: Banka Slovenije, ECB (EU Banking Sector Stability)

6.7 Kreditno tveganje

Kreditna rast se je v letu 2008 mocno znizala in ob obratu kreditnega cikla ter negativni
gospodarski rasti tudi napovedi za leto 2009 niso optimisti¢ne. Banke so zaostrile kreditne
standarde glede obsega odobrenih posojil in zahtevanih zavarovanj. Negativna gibanja na
kapitalskih trgih so banke prisile k zniZzevanju zavarovanj z vrednostnimi papitji in
ve¢jemu zavarovanju z manj tveganimi oblikami. Kljub temu se zaradi krajSanja ro¢nosti
posojil med novosklenjenimi posojili vea delez nezavarovanih posojil, kar vpliva na
povecanje kreditnega tveganja v bankah. Povecevanja Stevila dni zamud pri odplacilih
posojil pa nakazuje izrazito povecevanje kreditnega tveganja v letu 2009.

Procikli¢nost obnasanja bank bo eden klju¢nih dejavnikov tveganja v obdobju kréenja
gospodarske aktivnosti in z letom 2009 prehoda v gospodarsko recesijo. Gospodarska rast
je bila v lanskem letu $e vedno visoka, ¢eprav nizja kot leto prej. Razkorak med padajoco
rastjo vseh posojil in naras¢ajoco rastjo slabih posojil pa se povecuje. Banke so komitente
ocenjevale predvsem na podlagi trenutnih poslovnih rezultatov, ki so odrazali ugodne
gospodarske razmere in pod pritiskom konkurence. Pri odlo¢anju o financiranju
posameznih komitentov je kljuen veéji poudarek celotnemu obdobju potencialne
izpostavljenosti do posameznega komitenta in dejavnikom, za katere je znano, da vplivajo
na posamezne komitente in povecujejo njihovo tveganost za banke. Dolgoroc¢nejsi in v
prihodnost usmerjeni pogled na kakovost komitentov bi omogocil vecjo stabilnost
bonitetnih ocen in kreditnega tveganja v bancnem sektorju tudi v manj ugodnih
gospodarskih razmerah.

Banke so znizale izpostavljenost do tujine in hkrati povecale odstotek oslabitev do teh
terjatev. Ob tem se je povecala izpostavljenost do drzav Balkana, vendar banke te regije
kljub makroekonomski nestabilnosti (depreciacije lokalnih valut in odliva kapitala) ne
zaznavajo kot posebno tvegane. Med posameznimi dejavnostmi se je mo¢no povecala
izpostavljenost do dejavnosti finan¢nega posrednistva, posebno pri velikih bankah.

Kreditni standardi

Znizanje kreditne rasti v letu 2008 je zlasti prizadelo skupino velikih domacih bank, ki je
najbolj znizala obseg kreditne aktivnosti. Poleg zelo omejenih moznosti pridobivanja tujih
virov financiranja je velike domace banke bolj kot drugi dve skupini prizadela struktura
zapadanja obstojecega dolga do tujine, ki je pri njej najbolj neugodna. V prvih mesecih
leta 2009 se je pospesilo zniZzevanje kreditne rasti tudi v skupini bank v vecinski tuji lasti.
Tako bo obrat kreditnega cikla ob negativni gospodarski rasti zaradi tezav bank pri
refinanciranju obveznosti do tujine Se izrazitejsi in dolgotrajne;jsi.

Banke so v drugi polovici leta 2008 zaostrile kreditne standarde, kot odziv na povecevanje
negotovosti poslovanja in neugodne napovedi nadaljnjega razvoja krize v finanénem in
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realnem sektorju ter tudi slabih napovedi glede dostopa do virov financiranja (glej
poglavje 6.2). Zaostrovanje kreditnih standardov se kaze predvsem v obliki vecje
konservativnosti glede obsega odobrenih posojil in zahtevanem zavarovanju zanje.

Tabela 6.21:  Medletne stopnje rasti posojil nebanénemu sektorju po skupinah bank v

odstotkih
2005 2006 2007 2008 Mar. 09
Posojila nebanénemu sektorju

Velike banke 21,7 21,7 37,5 12,6 11,2
Majhne banke 22,4 35,9 42,0 22,0 17,1
Banke v vecinski tuji lasti 36,2 33,7 40,0 257 15,8
Skupaj 26,1 26,4 38,6 17,7 13,2
Vir: Banka Slovenije

Razmerje med viSino obroka in prejemki posojilojemalca (LTI)

Banke v letu 2008 v povprec¢ju niso spreminjale razmerja med viSino obroka in prejemki
posojilojemalca. V praksi pa so se pogoji zadolzevanja prebivalstva nekoliko zaostrili in
tudi njihovo povprasevanje po posojilih se je nekoliko zmanjSalo. Dejanski delez
novoodobrenih posojil, pri katerih obrok posojila presega tretjino prejemkov
posojilojemalca, se je znizal pri stanovanjskih in potro$niskih posojilih. Prav tako se je
znizal delez novosklenjenih posojil, pri katerih viSina obroka presega prejemke
posojilojemalcev za ve¢ kot 50%.

Tabela 6.22: Razmerje med viSino posojila in prejemki posojilojemalca

Povprecni najvisji

LTI glede na Dejanski delez novoodobrenih Dejanski delez novoodobrenih
poslovno politiko stanovanjskih posojil z potrosniskih posojil z
banke LTI >=33% LTI >=50% LTI >= 33% LTI >= 50%
2007 54,3 58,0 18,0 49,3 10,4
2008 54,3 52,6 16,4 46,0 9,8
Opomba: LTI je razmerje med obrokom posojila in prejemki posojilojemalca.
Vir: Anketa bank

Ro¢nost novosklenjenih posojil

Kreditni standardi bank glede ro¢nosti novih posojil so se v letu 2008 zaostrili, zlasti v
zadnjih mesecih leta. Pri podjetjih je v zadnjem ¢etrtletju 2008 delez dolgoro¢nih posojil v
novosklenjenih posojilih padel na 44%, v primerjavi s 66% v letu 2007. Zaostreni
standardi so se med letom 2008 oblikovali tudi pri potrosniskih posojilih gospodinjstvom,
pri katerih je delez kratkoro¢nih posojil dosegel 28%, za 10 odstotnih tock vec¢ kot v 2007.
Obratno pa se je rocnost stanovanjskih posojil podaljsala, predvsem zaradi rasti posojil z
ro¢nostjo nad 20 let, katerih delez je v letu 2008 presegel 40%.

Nacin poplacila posojil

Nekatere banke omogocajo posojilojemalcem moznost poplacila celotne glavnice ob
zapadlosti. 1z podatkov ankete izhaja, da vecino teh posojil, v letu 2008 dve tretjini,
predstavljajo kratkoro¢na posojila. Njihov obseg se je v letu 2008 v primerjavi z letom
2007 znizal za 24%. Posojila s poplacilom glavnice ob zapadlosti predstavljajo 0,8%
posojil nebanénemu sektorju oziroma 3,7% vseh posojil gospodinjstvom, za 1 odstotno
tocko manj kot v letu 2007.

Prav tako nizek je odstotek posojil, pri katerih banke v sodelovanju z izbranimi druzbami
za upravljanje ponujajo kombinirane finanéne produkte: lombardno posojilo z vzvodom.*?
Pri tovrstnih posojilih je tveganje povezano z relativno visoko koncentracijo nalozb v
ozek nabor investicijskih skladov iste druzbe za upravljanje pri vecjem Stevilu
posojilojemalcev. Delez posojil, katerih glavnica se poplaca ob zapadlosti s kapitalsko
nalozbo, je v letu 2007 predstavljal 0,1% vseh posojil gospodinjstvom, v letu 2008 pa le
$e 0,03% ali 2,3 mio EUR.

# Lombardno posojilo z vzvodom je posojilo, pri katerem lahko posojilojemalec za zavarovanje
zastavi vrednostne papirje, prenosljive investicijske kupone ali terjatve za izplailo odkupne
presegal Stirikratnika razmerja med najetim posojilom in lastnimi sredstvi, investiranimi v
vrednostne papirje oziroma enote vzajemnih skladov.
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Razmerje med visino posojila in vrednostjo zavarovanja (LTV)

Banke so v letu 2008 pri kreditiranju podjetij in prebivalstva znizale povpre¢no razmerje
med visino posojila in vrednostjo zavarovanja pri posojilih, ki so zavarovana z zastavo
nepremi¢nin. Najvi§je dovoljeno razmerje LTV po internih standardih bank se pri
tovrstnem zavarovanju za posojila podjetjem giblje med 50 in 75, v letu 2007 med 50 in
85. V podobnem razponu so najpogosteje tudi interno dolofena razmerja bank pri
stanovanjskih posojilih. Dejanska razmerja pri novosklenjenih posojilih so nizja in so v
letu 2008 pri posojilih podjetjem v povprecju dosegla 58,2, pri stanovanjskih posojilih pa
52.

Tabela 6.23:  Povpre¢no razmerje med viSino posojila in vrednostjo nepremiénin, danih

v zastavo
LTV z nepremi€ninami
2007 2008
Posojila podjetiem 66,8 58,2
Nestanovanjska posojila gospodinjstvom 53,6 47,0
Stanovanjska posojila 60,5 52,0

Opomba: LTV- razmerje med vi§ino posojila in vrednostjo zavarovanja, danega v zastavo.
Vir: Anketa bank

V nasprotju s tem se je razmerje med vi§ino posojila in vrednostjo vrednostnih papirjev,
danih v zastavo v letu 2008 povecalo. Pri tem je treba upostevati, da so ta posojila poleg
vrednostnih papirjev pogosto zavarovana tudi z drugimi oblikami zavarovanj, Se zlasti
odkar so zaradi padcev borznih cen ta zavarovanja postala za banke bolj tvegana.

Tabela 6.24: Povprecno razmerje med viSino posojila in vrednostjo vrednostnih
papirjev, danih v zastavo

Posojila, pri katerih je banka

LTV - VP in/ali tocke Posajila, pri katerih je LTV porasel pridobila dodatno zavarovanje v
vzajemnih skladov (v %) nad interno dolo€eni LTV v 2008 2008
delez v vseh posojilih delez v vseh posojilih
2007 2008 v mio EUR podjetiem v mio EUR podjetiem
Posojila podjetiem 59,5 65,0 656,7 2,9 390,2 1,7
Nestanovanjska posojila gospodinjstvom 35,8 36,9 43,9 11 14,8 0,4
Stanovanjska posojila 19,7 32,5 1,0 0,0 0,0 0,0
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Opomba: LTV- razmerje med viSino posojila in vrednostjo zavarovanja, danega v zastavo.
Vir: Anketa bank

Zaradi padcev tecajev vrednostnih papirjev, s katerimi so zavarovana bancna posojila, je
mocno narastel obseg posojil, pri katerih je razmerje med visino posojila in vrednostjo
zastavljenih vrednostnih papirjev narastlo nad interno doloceni LTV. Ta posojila
predstavljajo 27% posojil, ki imajo vrednostne papirje kot pretezno obliko zavarovanja in
2,9% vseh posojil podjetjem po stanju ob koncu 2008. V letu 2008 so banke za 60% teh
posojil pridobile dodatna zavarovanja.

6.7.2 Oblike zavarovanj posojil

Struktura zavarovanj na podlagi anketnih podatkov

Zaradi zmanjSanja pokritosti posojil, katerih vrednost je finan¢na kriza mo¢no okrnila, so
se zaostrili standardi bank na podroc¢ju zavarovanja posojil. Najopaznej$a sprememba pri
zavarovanjih novoodobrenih posojil podjetiem v letu 2008 je zmanjSevanje deleza
zavarovanj z vrednostnimi papirji in to¢kami vzajemnih skladov ter povecanje deleza
posojil, ki so zavarovana z nepremiéninami.

Sode¢ po rezultatih ankete, so banke ob koncu leta 2008 imele vecji delez nezavarovanih
posojil podjetjem kot pred enim letom, a je to verjetno bolj posledica krajSanja ronosti
posojil kot blazjih kriterijev za zavarovanja na tem segmentu. Ve¢ kot 80%
novoodobrenih posojil podjetjem je bilo v letu 2008 kratkoro¢nih, delez posojil brez
zavarovanj pa je manj kot 50%.*

# Struktura posojil je prikazana glede na prevladujoco obliko zavarovanja posojil. Ce posojilo nima
nobene oblike zavarovanja oziroma je edino zavarovanje zastava menice, se v celoti Steje za
nezavarovano. Ce je posojilo pretezno zavarovano z zastavo nepremicnine, se v celoti iteje za
zavarovano z nepremicnino. Ce je pretezno zavarovano pri zavarovalnici, je uvri¢eno v kategorijo
posojil, zavarovanih pri zavarovalnici. Posojilo, ki ima glavno obliko zavarovanja z vrednostnimi
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Tabela 6.25:  Struktura posojil podjetjem glede na vrsto zavarovanja v odstotkih

(v %) Stanja posojil Novoodobrena posojila
2007 2008 2007 2008
Tip zavarovanja
Zavarovana posojila 741 73,0 51,8 53,1
z zastavo nepremicnin 19,2 21,0 10,8 12,5
pri zavarovalnici 0,0 0,1 0,1 0,3
z vrednostnimi papirji in/ali
toCkami vzajemnih skladov 9,1 8,6 8,3 7,2
z drugimi oblikami zavarovanj 45,7 43,2 32,5 33,2
Nezavarovana posojila 25,8 27,0 48,2 46,9
Vir: Anketa bank

Pri novoodobrenih stanovanjskih posojilih se je izrazito znizal delez nezavarovanih
posojil. Narastel je delez posojil, zavarovanih z nepremi¢ninami, ki tako ohranjajo
prevladujo¢ delez v strukturi zavarovanj.

Tabela 6.26:  Struktura stanovanjskih posojil glede na vrsto zavarovanja v odstotkih

(v %) Stanja posojil Novoodobrena posojila
2007 2008 2007 2008
Tip zavarovanja
Zavarovana posojila 95,6 95,8 76,0 87,5
z zastavo nepremicnin 59,1 67,8 44,0 60,0
pri zavarovalnici 17,8 14,5 9,0 6,4
z vrednostnimi papirji in/ali
to¢kami vzajemnih skladov 0,3 0,2 0,2 0,2
z drugimi oblikami zavarovanj 18,4 13,2 22,9 20,9
Nezavarovana posojila 4.4 4,2 23,4 12,5
Vir: Anketa bank

Struktura zavarovanj za novoodobrena posojila

Med novoodobrenimi posojili nebanénemu sektorju je v letu 2008 najbolj narastel delez
nezavarovanih posojil** drugim finan&nim organizacijam in v povpregju leta dosegel 62%.
V zacetku leta 2009 se je ta delez ponovno znizal na 48,4%. Pri nefinan¢nih druzbah se je
nara$canje deleza nezavarovanih posojil nadaljevalo tudi v prvih mesecih 2009.

Slika 6.35: Struktura zavarovanj vseh novih posojil neban¢nemu sektorju v odstotkih
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Nezavarovano  Nepremicnine Zavarovalnice Drugo

Vir: Banka Slovenije

Najmanj ugodno strukturo zavarovanj imajo banke pri posojilih drugim finan¢nim
organizacijam, kjer je poleg visokega deleza nezavarovanih posojil v novosklenjenih
zacetku leta 2009 se je delez nezavarovanih posojil znizal v korist drugih oblik zavarovanj
pod vrednosti iz leta 2006, ko se je pospesena kreditna rast zacela.

papirji ali tockami vzajemnih skladov, se v celoti uposSteva med tovrstnimi zavarovanji. Preostala
posojila, pri katerih prevladujejo druge oblike zavarovanja, so v celoti uvri¢ena pod "drugo".
* Nezavarovana posojila vkljuéujejo tudi posojila zavarovana z lastnimi menicami.
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Slika 6.36: Struktura zavarovanj vseh novih posojil nefinanénim druzbam (levo) in
drugim finan¢nim organizacijam (desno) v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
Pri gospodinjstvih se je izrazito, pri drugih finanénih organizacijah pa le nekoliko znizal
delez vrednostnih papirjev v strukturi zavarovanj. Posojila gospodinjstvom so bila v letu
2008 v 5,3% delezu zavarovana z vrednostnimi papirji, za skoraj 4 odstotne tocke manj
kot v letu 2007. Znizevanje deleza se je nadaljevalo tudi v zacetku 2009, in sicer na 1,3%
v prvih dveh mesecih. Ob tem se tudi pri posojilih gospodinjstvom povecuje delez
nezavarovanih posojil ter drugih zavarovanj (razen z nepremi¢ninami in pri
zavarovalnicah).
Struktura zavarovanj novoodobrenih stanovanjskih posojil se v letu 2008 ni bistveno
spremenila. Dobrih 70% novih stanovanjskih posojil je zavarovanih z nepremi¢ninami,
medtem ko se zavarovanja z vrednostnimi papirji kot primarno obliko zavarovanja pri teh
posojilih pojavljajo le izjemoma.
Slika 6.37: Struktura zavarovanj vseh novih posojil gospodinjstvom (levo)
stanovanjskih posojil gospodinjstvom (desno) v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
Slika 6.38: Struktura zavarovanj vseh novih potrosniskih posojil gospodinjstvom
(levo) in drugih posojil gospodinjstvom (desno) v odstotkih
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Kakovost portfelja

Po visokem optimizmu pri ocenjevanju tveganosti terjatev v letu 2007, pod vplivom
ugodne konjunkture in visoke kreditne rasti banke vecji del leta 2008 niso opazneje
popravljale ocen kreditnega tveganja. Sele proti koncu leta, ko so tudi signali iz
gospodarstva ter makroekonomske napovedi postali alarmantnej$i, so banke zacele
opazneje spreminjati ocene tveganosti kreditnega portfelja.
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Ob vztrajnem umirjanju kreditne rasti v letu 2008 so v prvih treh Cetrtletjih nedonosne
terjatve bank (D-E) $e vedno ohranjale negativne stopnje rasti. V zadnjem Cetrtletju pa se
je njihov obseg mocno povecal, za 15,6% glede na prejsnje Cetrtletje oziroma 17,3%
medletno. Ob tem se je medletna rast razvrs¢enih terjatev do konca leta 2008 prepolovila,
na 14,4%. Povecane zamude dolznikov pri poravnavanju obveznosti v zacetku leta 2009
ter nadaljnje napovedi o prihodnjem razvoju gospodarske in finan¢ne krize napovedujejo,
da se bo kreditni portfelj bank Se naprej poslabseval. Hkrati s padajoco kreditno rastjo se
bo velik del razvrs¢enih terjatev preselil med bolj tvegane terjatve. Razkorak med rastjo
razvr$¢enih in nedonosnih terjatev se bo hitro poveceval.
Slika 6.39: Medletne stopnje rasti razvrs¢enih in nedonosnih terjatev v odstotkih
50
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Vir: Banka Slovenije
Do konca tretjega Cetrtletja 2008 se je pokritost razvrS¢enih terjatev z oslabitvami
zmanjSevala in ob koncu septembra znizala do 2,8%, za 0,2 odstotne tocke manj kot pred
enim letom. Do konca leta je nato pokritost narastla za 0,2 odstotne tocke, na 3,0%, kar
jasno nakazuje pri¢akovani trend povecevanja kreditnega tveganja v letu 2009.
Tabela 6.27:  Bonitetna struktura razvr$cenih terjatev in pokritost z oslabitvami in
rezervacijami
31. 12. 2007 31. 12. 2008
Razvrscene Pokritost terjatev z Razvrscene Pokritost terjatev z
terjatve Oslabitve oslabitvami (v %) terjatve Oslabitve oslabitvami (v %)
Skupaj (v mio EUR) 40.542 1.311 32 46.381 1.390 3,0
Struktura (v %) Struktura (v %)
A 73,9 8,5 0,4 74,3 8,9 0,4
B 23,0 33,7 4,7 22,8 34,7 4,5
C 1,4 10,0 23,9 1,0 8,6 249
D 07 14,3 65,7 1,0 20,8 62,4
E 1,1 33,4 100,0 0,8 27,1 100,0
Vir: Banka Slovenije

Delez terjatev, razvricenih v skupino A se je v zadnjem Cetrtletju zmanjsal za 2,1 odstotne
tocke, hkrati se je za 1,8 odstotne tocke povecal delez razvrscenih terjatev v skupini B, in
v manj$em obsegu v skupini D. Kljub temu pa se je odstotek manj tveganih posojil (A in
B) v razvrs€eni aktivi ohranil pri visokih 97,2%. Delez nedonosnih (D in E) terjatev je v
lanskem letu ostal na enaki ravni kot pred enim letom, 1,8%. Njihovi visoki rasti v
zadnjem Cetrtletju je uspelo le nadomestiti upadanje v prvih devetih mesecih.
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Slika 6.40: Delez terjatev, razvr§cenih v skupino A in B, skupine C-E (slabe terjatve)
in skupini D in E (nedonosne terjatve), v vseh razvri€enih terjatvah v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Banke v vecinski tuji lasti imajo v primerjavi z drugimi skupinami bank najvecji del
razvr§¢enih terjatev, 84,5% v prvem, najmanj tveganem razredu. Njihov delez je bil
podoben kot pred enim letom, prav tako se v tem ¢asu ni spremenil delez nedonosnih
terjatev. Banke v veéinski tuji lasti imajo najmanj$i delez terjatev razvr$Cenih med
oslabitvami v viSini 86,4%. Pri majhnih bankah znaSa pokritost nedonosnih terjatev z
oslabitvami 80,3%, pri velikih domacih pa 75,4%. Pri vseh skupinah bank pa se je v
preteklem letu znizala pokritost nedonosnih terjatev z oslabitvami. Kaze, da so banke
terjatvam, ki so jih prestavile med manj donosne, doloCile niZjo stopnjo oslabitev kot
drugim obstojecim terjatvam v teh skupinah.

Majhne banke izkazujejo vecjo previdnost pri razvr§¢anju terjatev kot drugi dve skupini
bank. Ta skupina ima najvi§jo pokritost razvrScenih terjatev z oslabitvami in je v
primerjavi s preostalima dvema skupinama glede na leto 2007 to pokritost povecala.
Delez manj tveganih terjatev (A in B) znaSa pri majhnih bankah 94,9%, pri velikih bankah
97% in bankah v vecinski tuji lasti 97,7%. Majhne banke so tudi edina skupina bank, ki je
v letu 2008 delez najmanj tveganih terjatev znizala v primerjavi s koncem leta 2007, in
terjatev (D in E), 2.6%. Velike domace banke so povecale delez nedonosnih terjatev za
0,1 odstotne toc¢ke na 1,7%, kolikor znasa tudi pri bankah v vedinski tuji lasti.

Slika 6.41: Struktura razvr$cenih terjatev po bonitetnih skupinah opredeljenih z
razponom oblikovanih oslabitev (levo) in povprecna pokritost razvrs¢enih
terjatev z oslabitvami (desno) po skupinah bank za konec leta 2008 v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
Dnevi zamude pri odplacilu posojil

V zadnjem Ccetrtletju 2008 so banke zaznale ve¢je zmanjSevanje kakovosti kreditnega
portfelja z naraS¢anjem zamud komitentov pri poravnavanju obveznosti. Septembra je
delez razvrs¢enih terjatev z zamudo znasal 6,6%, v zadnjem Cetrtletju 2008 pa se je
povecal na 9,8%. Predvsem so se povecale zamude do 30 dni, za 2 odstotni tocki na 4,7%
vseh razvrScenih terjatev, kar kaze, da so se nove zamude v vecjem obsegu pojavljale v
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zadnjih mesecih leta. Ob nadaljnjem zaostrovanju pogojev gospodarjenja se bodo zamude
pri odpladevanju posojil hitro podaljSevale. Povecanje deleza razvrSéene aktive pri
poplacilu katere dolzniki zamujajo ve¢ kot 90 dni se je v letu 2008 povecalo nekoliko
manj, za 1,2 odstotne tocke na 3,9%. IzrazitejSe povecanje pri¢akujemo v letu 2009.

Z vidika zamud pri neizpolnjevanju obveznosti predstavljajo najvecje kreditno tveganje za
banke komitenti v sektorju podjetij in DFO ter tujcev, pri katerih se 12% razvr§cene
aktive poravnava z zamudo. Zamude pri odplacevanju nad 90 dni so pri tujcih dosegle
7,3% razvricene aktive, za 1,8 odstotne tocke ve¢ kot pred enim letom. Podjetja so
povecala zamude nad 90 dni na 3,2% razvr§cene aktive, kar je za slabo odstotno tocko ve¢
v primerjavi s koncem leta 2007.

Tabela 6.28:  Struktura razvr§Cenih terjatev na dan 31.12.2008 po sektorjih glede na
Stevilo dni zamud pri odplacevanju posojil

Razvrs¢ene

terjatve Brezzamud Do 30dni 31-90dni 91-180 dni Nad 180 dni

Skupaj (v mio EUR) 46.380 41.812 2.198 585 446 1.338
ura (v

Podjetja in DFO 58,7 100,0 88,3 73 1,3 0,9 2,3
Prebivalstvo in s. p. 18,6 100,0 98,0 0,7 0,2 0,2 0,9
Tujci 15,7 100,0 87,7 1,9 3,1 2,4 4,9
Drzava 2,5 100,0 74,7 2,1 - 0,1 23,1
Banke in hranilnice 4,3 100,0 99,1 - 0,0 - 0,9
Centralna banka 0,2 100,0 100,0 - - - -
Drugo 0,1 100,0 100,0 - - - -
Skupaj 100,0 100,0 90,2 4,7 1,3 1,0 2,9
Vir: Banka Slovenije

Banke v vecinski tuji lasti so v primerjavi z domacimi bankami manj izpostavljene
kreditnemu tveganju po kazalniku nerednega odplacevanja terjatev. V njihovem portfelju
je bilo ob koncu leta 2008 8,1% terjatev z zamudami, pri domacih bankah pa skoraj 11%.
Najvedje tveganje je pri velikih domacih bankah, pri katerih je delez razvr§€enih terjatev z
zamudo nad 90 dni dosegel 4,5% razvricene aktive, medtem ko znasa ta delez pri majhnih
bankah 2,6% in pri bankah v ve€inski tuji lasti 2,9%.

Tabela 6.29:  Struktura razvrs¢enih terjatev na dan 31.12.2008 po posameznih skupinah
bank glede na $tevilo dni zamud pri odplacevanju posojil

Razvrs¢ene
terjatve Brezzamud do30dni 31-90dni 91-180dni Nad 180 dni
Skupaj (v mio EUR) 46.380 41.812 2.198 585 446 1.338
Struktura (v %)
Majhne banke 100,0 89,2 6,7 1,5 0,7 1,9
Banke v vecinski tuji lasti 100,0 91,9 4,2 1,0 0,8 2,1
Velike banke 100,0 89,3 4,8 1,4 11 3,4
Skupaj 100,0 90,2 4,7 1,3 1,0 2,9

Vir: Banka Slovenije
Razprsenost portfelja

V letu 2008 se je nadaljevalo povecevanje celotne izpostavljenosti bank do podjetij in
zmanjSevanje izpostavljenosti do drzave. Celotna izpostavljenost do podjetij, ki sicer
prevladuje v strukturnem delezu, je ob koncu leta 2008 dosegla 53,7%, za 1,3 odstotne
tocke vec kot ob koncu leta 2007. Izpostavljenost bank do tujcev, ki je naglo poskocila v
letu 2007, se od poletja 2008 znizuje. Ob koncu leta se je povecala izpostavljenost do
bank in hranilnic.
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Slika 6.42: Struktura celotne izpostavljenosti bank (levo) in razvr$Cenih terjatev
(desno) po sektorjih v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Razvrscene terjatve sestavljajo tako bilanéne kot izvenbilan¢ne terjatve bank, ki jih banke
razvr§¢ajo v bonitetne skupine glede na njihovo kvaliteto.

Delez tujcev v razvr$Cenih terjatvah bank se je znizal za 1,7 odstotne tocke, predvsem
zaradi manjSe izpostavljenosti do tujih finan¢nih organizacij, od 8,2% v letu 2007 na
6,5% v 2008. Razvrs€ene terjatve do tujih nefinan¢nih organizacij Se vedno ohranjajo
visok delez iz leta 2007, 9,2%. Visoka izpostavljenost bank do predelovalne dejavnosti
kaze v zadnjih letih trend znizevanja. Med panogami izstopa v letu 2008 dejavnost
finan¢nega posredniStva s 15,6% delezem in najvi§jo rastjo razvriCenih terjatev v tem
letu. Izpostavljenost do te dejavnosti so povecale predvsem velike domace banke, za 4,1
odstotne tocke na 17,6%. Ta dejavnost predstavlja za banke vecje kreditno tveganje, ne le
zaradi najviSjega deleza med dejavnostmi, temve¢ tudi zaradi manjSe razprSenosti
tveganja med relativno malostevilnimi subjekti v nasprotju s Stevilnimi in raznovrstnimi
panogami v predelovalni dejavnosti.

Tabela 6.30:  Struktura razvr§Cenih terjatev po panogah v odstotkih
Delez razvrcenih terjatev (v %)

2004 2005 2006 2007 2008
Kmetijstvo, rudarstvo 0,7 0,7 0,6 0,6 0,6
Predelovalne dejavnosti 174 16,9 15,3 14,5 14,3
Elektrika, plin in voda 1,8 1,7 1,5 1,7 1,7
Gradbenistvo 5,6 58 58 6,6 6,7
Trgovina 14,0 13,4 12,0 11,1 10,9
Promet in skladi$¢enje 5,2 49 46 4.6 47
Gostinstvo 1,5 1,6 1,6 1,5 1,5
Informacijske, komunikacijske dejavnosti 2,2 1,4 1,5 1,6 1,5
Finan¢no posrednistvo 13,1 14,3 17,6 13,1 15,6
Poslovanje z nepremi¢ninami 1,2 1,4 2,2 2,5 24
Strokovne in druge poslovne dejavnosti 4,3 45 4,4 4,6 4,3
Javne storitve 3,5 3,5 4,0 34 34
Prebivalstvo 18,5 17,7 17,0 16,6 16,4
Podjetniki 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Tuje nefinanéne organizacije 3,7 42 53 9,2 9,2
Tuje finan¢ne organizacije 6,9 7,8 6,2 8,2 6,5
Drugo 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Skupaj (v mio EUR) 20.427 25.209 31.581 40.544 46.380
Herfindahl-Hirschmanov indeks 1.175,7 1.163,3 1.147,9 1.046,0 1.073,6

Vir: Banka Slovenije

Stopnja rasti razvr$¢enih terjatev je v letu 2008 dosegla le polovico rasti iz leta 2007.
Terjatve do tujih finan¢nih organizacij izkazujejo negativno rast. Tako kot se je v letih
visoke konjunkture razmah kreditne aktivnosti najintenzivneje odrazil na financiranju
tujine, se je v obdobju kréenja kreditne rasti tudi najbolj zmanjsal. Do vecine drugih
dejavnosti in sektorjev so banke ohranile dvomestne stopnje rasti.
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Tabela 6.31:  Medletne stopnje rasti razvr$cenih terjatev po panogah v odstotkih
Medletne stopnje rasti razvrs€enih terjatev (v %)
2004 2005 2006 2007 2008
Kmetijstvo, rudarstvo 16,6 19,0 12,2 19,0 21,6
Predelovalne dejavnosti 17,6 19,9 13,5 21,7 12,4
Elektrika, plin in voda -12,3 18,0 13,2 45,1 11,2
Gradbenistvo 24,7 28,6 249 471 16,0
Trgovina 19,2 18,2 12,2 18,9 12,3
Promet in skladiS¢enje 6,9 15,8 19,6 26,2 18,2
Gostinstvo 12,2 28,7 31,2 17,3 18,1
Informacijske, komunikacijske dejavnosti 19,9 -18,4 34,4 33,1 7,7
Finan¢no posrednistvo 50,1 34,8 53,9 -4,5 35,9
Poslovanje z nepremi€ninami 30,3 44 4 98,1 45,0 13,0
Strokovne in druge poslovne dejavnosti 15,2 279 22,0 35,8 6,2
Javne storitve -0,5 23,9 45,0 8,2 14,2
Prebivalstvo 16,3 18,1 20,2 25,6 13,2
Podjetniki -4,2 50,8 25,0 30,5 14,2
Tuje nefinanéne organizacije 455 40,1 58,2 120,8 14,5
Tuje finan¢ne organizacije 6,8 40,1 -0,7 69,5 -9,3
Drugo -10,2 -97,9 -31,0 -13,5 1913,0
Skupaj 19,1 23,4 25,3 28,4 14,4
Vir: Banka Slovenije
Vse skupine bank so v letu 2008 tujim komitentom dodelile visje ocene tveganosti in
povecale pokritost teh terjatev z oslabitvami. Pri tem so tveganja do tujih nefinanénih
organizacij ocenjena kot bistveno manj tvegana v primerjavi s tveganji do finan¢nih
organizacij v tujini.
Banke, Se posebno velike domace banke, med najbolj tvegan segment komitentov
uvrscajo podjetnike. Edina dejavnost, ki so jo banke v letu 2008 ocenile kot bolj tvegano
v primerjavi z letom 2007, je dejavnost kmetijstva, gozdarstva, ribiStva in rudarstva. Kljub
povecani izpostavljenosti bank do dejavnosti finanénega posredniStva, predvsem pri
velikih bankah, se je ocena tveganja te dejavnosti pri velikih bankah celo znizala za 0,3
odstotne tocke na 1,5%, kar jo po stopnji tveganja uvrs¢a med tretjo najmanj tvegano
dejavnost velikih bank.
Tabela 6.32:  Povprecna tveganost razvrs¢enih terjatev v letu 2007 po skupinah bank v
odstotkih (pokritost terjatev z oslabitvami)
Struktura razvr¢enosti Pokritost razvrS€enih terjatev z oslabitvami
Banke v Banke v
Bancni Velike Majhne vecinski tuji Bancni Velike Majhne vecinski tuji
sektor banke banke lasti sektor banke banke lasti
Kmetijstvo, rudarstvo 0,6 0,6 0,8 0,6 8,3 8,8 16,3 5,0
Predelovalne dejavnosti 14,3 14,0 13,9 14,8 4,6 57 54 2,6
Elektrika, plin in voda 1,7 1,4 1,0 2,3 1,1 1,2 7,2 0,5
Gradbenistvo 6,7 7.1 9,2 55 3,6 3,7 4.4 3.2
Trgovina 10,9 9,5 12,8 13,2 4,3 47 8,1 2,9
Promet in skladis¢enje 47 4,8 1,0 53 1,3 1,5 29 0,8
Gostinstvo 1,5 1,3 1,3 2,0 4,2 54 8,0 2,1
Informacijske, komunikacijske dejavnosti 1,5 1,5 0,5 1,6 2,1 2,8 4,2 0,8
Finan¢no posrednistvo 15,6 17,6 13,7 12,3 1,3 1,5 21 0,5
Poslovanje z nepremi¢ninami 2,4 21 3,0 2,9 2,8 3,3 3,7 1,9
Strokovne in druge poslovne dejavnosti 4,3 3,7 9,0 4.4 4.1 47 4.6 3,0
Javne storitve 34 3,0 3,6 4,0 1,0 1,3 1,3 0,6
Prebivalstvo 16,4 15,1 8,7 20,6 3,3 31 5,0 34
Podjetniki 0,2 0,1 1,0 0,1 11,8 191 59 9,9
Tuje nefinanéne organizacije 9,2 11,5 14,0 3,9 3,5 3,7 2,3 3,9
Tuje finan¢ne organizacije 6,5 6,5 6,5 6,4 0,7 0,7 0,8 0,8
Drugo 0,03 0,02 - 0,1 3,3 3,3 - 3,3
Skupaj 100,0 100,0 100,0 100,0 3,0 3,3 4,3 2,3
Vir: Banka Slovenije
V zadnjem cetrtletju 2008 so banke povecale ocene tveganj vseh dejavnosti. Najbolj so
povecale ocene tveganj skoraj vseh dejavnostih majhne domace banke.
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Banke v vecinski tuji lasti so pri ocenjevanju tveganja bolj optimisticne v skoraj vseh
dejavnostih in segmentih komitentov kot v domacih bankah. Le v segmentu tujcev in
prebivalstva izkazujejo tuje banke vec€jo pokritost terjatev z oslabitvami.

Izpostavljenost bank do tujine

Celotna izpostavljenost slovenskih bank do tujine se je zmanjsala za skoraj 3,1% in je ob
koncu leta 2008 znasala 11,8 mrd EUR. Predvsem se je znizala izpostavljenost do drzav
Evropske unije, za 10% oziroma v delezu za skoraj 5 odstotnih tock. V tej skupini drzav
je upadla izpostavljenost do razvitejSih ¢lanic, medtem ko se je izpostavljenost do ¢lanic
iz vzhodne in srednje Evrope Se povecala. Prav tako je narastla izpostavljenost do
nekdanjih jugoslovanskih republik, za 4,7 odstotne tocke.

Tabela 6.33:  Celotna izpostavljenost ban¢nega sektorja do posameznih skupin drzav v
mio EUR
DeleZ (v %)

2005 2006 2007 2008
EU 67,8 62,6 67,6 62,7
EFTA 4,8 4,4 2,7 3,4
Nekdanje jugoslovanske republike 16,8 20,6 22,4 271
CEFTA' 1,0 1,3 - -
Drugo 9,6 14,8 7,2 6,7
Skupaj (v mio EUR) 4.868 6.447 12.171 11.797
Opomba: Do leta 2006 podatki vkljucujejo le ¢ Romunijo in Bolgarijo, ki leta 2007 vstopita v EU.

Vir: Banka Slovenije

Ocene kreditnega tveganja komitentov v tujini so se v letu 2008 zaostrile. Pokritost
terjatev z oslabitvami je narastla od 1,8% na 2,4%. Izrazito se je povecala ocena tveganja
drzav EFTA zaradi zviSane ocene tveganj Islandije na 80% v letu 2008. Izpostavljenost
bank do Islandije predstavlja 0,16% delez v celotni bancni izpostavljenosti. Kljub
povecani percepciji tveganj do tujine pa so po ocenah bank te terjatve manj tvegane v
primerjavi s terjatvami do domacih komitentov, do katerih so banke oblikovale 3,1%
oslabitev.
Slika 6.43: Pokritost razvr$cenih terjatev do tujine z oslabitvami za ban¢ni sektor
(levo) ter za skupine bank za konec leta 2008 (desno) po skupinah drzav v
odstotkih

u Velike banke
Majhne banke
Banke v vedinski tuji lasti

- - |
CEFTA EFTA  Drugo  Skupaj EXYU EU10M2 EU15 EFTA Drugo  Skupaj
Opomba: Do leta 2006 podatki vkljucujejo le ¢ Romunijo in Bolgarijo, ki leta 2007 vstopita v EU.
Vir: Banka Slovenije

Domace banke so ob nadaljnji rasti izpostavljenosti do nekdanjih jugoslovanskih republik
povecale tudi oceno tveganosti tega obmocja, s poveéanjem pokritosti razvrs¢enih terjatev
z oslabitvami od 3,1% v letu 2007 na 3,5% v letu 2008. To posebej velja za velike banke,
medtem ko so banke v vecinski tuji lasti te drzave ocenile kot manj tvegane v primerjavi z
letom 2007, s samo 0,9% oslabitev razvr$¢ene aktive. Prav tako so banke v vecinski tuji
lasti povecale optimizem glede kreditnega tveganja v desetih drzavah, ki so se skupaj s
Slovenijo pridruzile Evropski uniji.

Pri vseh skupinah bank se je zmanjSala tveganost terjatev do drzav nekdanje Jugoslavije,
saj so njihovo pokritost z oslabitvami v primerjavi s koncem leta 2007 znizale za 1,3
odstotne tocke na 3,1%. Odstotek pokritosti so najbolj znizale majhne domace banke in
banke v vecinski tuji lasti. To obmocje Se vedno kot najbolj tvegano ocenjujejo velike
banke, ¢eprav so tudi one nekoliko znizale odstotek pokritosti. Skupina majhnih domacih
bank je najvecjo pokritost oblikovala za terjatve do drzav EFTE, banke v veéinski tuji
lasti pa za terjatve do EU15.
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Okvir 6.1: Izpostavljenost bank do drZav Balkana®

V celotni izpostavljenosti bank do tujine v visSini 11,8 mrd EUR konec 2008, predstavlja izpostavljenost do Balkana 3,4
mrd EUR ali 29%.

Znizevanje izpostavljenosti bank do drzav Balkana je bilo pocasnejSe kot do drugih drzav. Medtem ko se je
izpostavljenost do tujine v celotni izpostavljenosti bank znizala za 1,7 odstotne tocke na 15,7%, so drzave Balkana celo
nekoliko povecale svoj delez, in sicer na 6,5%. Potem ko so v letu 2007 vse skupine bank mocno povecale
izpostavljenost do drzav Balkana, med 95% in 116%, so med njimi v letu 2008 nastopile precej$nje razlike. Tako so
banke v vecinski tuji lasti ohranile visoko 56,6% rast, majhne domace banke pa so rast znizale na 8,2% in velike banke
na 15,3%.

Obseg razvrscenih terjatev do Balkana je presegel 3 mrd EUR. Delez te regije v celotni izpostavljenosti do tujine se je
povecal s 36% v letu 2007 na 41,5% v letu 2008. Pri majhnih in velikih domacih bankah je delez Balkana v celotni
izpostavljenosti do tujine podoben, okrog 45%. Pri tujih bankah je ta delez nizji, 27,9%, vendar z najvecjo spremembo
navzgor v enem letu.

Najvedji, 65% delez v celotni izpostavljenosti do Balkana predstavljajo terjatve do Hrvaske in Srbije. Porast terjatev do
Hrvaske se je v letu 2008 znizal pod 10%, kar je znizalo njen delez v celotni izpostavljenosti do drzav Balkana za 3
odstotne toke. Ob pocasnejSi rasti do vseh drzav nekdanje Jugoslavije pa izstopa v letu 2008 visok porast
izpostavljenosti do Bolgarije in Romunije, za 60% oziroma 96%.

Razvrscene terjatve do Hrvaske in Romunije predstavljajo skoraj brez izjeme terjatve do nefinancnih druzb. Pri drugih
drzavah se delez finan¢nih druzb v razvr$cenih terjatvah giblje od 10% v Srbiji do 45% v Bolgariji. Najvisje ocene
tveganja med drzavami Balkana imajo Hrvaska, Srbija ter Bosna in Hercegovina, V primerjavi s preteklim letom se je
prav ocena tveganja do komitentov iz Srbije poslabsala najbolj, in sicer na 5,3% pokritosti terjatev z oslabitvami.

Tabela 6.34:  Razvrscene terjatve do drzav Balkana (levo) in pokritost razvrscenih terjatev v odstotkih (desno)

Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08
Razvr§gene terjatve (v mio EUR) Vse razvrSéene terjatve 3,9 3,2 3,0
Skupaj 31.773 40.542 46.381 Terjatve do tujine 3,2 1,8 2,4
Tujina 3642 7.039 7.270 Balkan 4.2 31 34
Balkan 1.193 2535 EIE I HvaSka . Eik &
Medletne stopnje rasti (v %) BiH._ 50 3.2 28
T T 0w
e 200 93 33 Makedonija 1,0 0,9 0,9
Balkan 724 1125 19,0 Bolgarija 23 17 07
Struktura razvr$enih terjatev do drzav Balkana Romunija 08 24 1,0
(v %)
Hrvaska 30,1 38,0 349
BiH 16,3 14,2 14,9
Srbija 239 28,6 29,8
Cmagora 54 11,3 11,2
Makedonija 7,9 4,0 3,6
Bolgarija 49 3,5 47
Romunija 0,9 04 0,6
Vir: Banka Slovenije

Medtem ko vse skupine bank ocenjujejo izpostavljenost do tujine kot bolj tvegano v primerjavi z letom 2007, pa so pri
oceni tveganja do drzav Balkana manj enotne. Pokritost terjatev do te regije z oslabitvami se je v letu 2008 povecala le v
skupini velikih domacih bank, kjer je tudi sicer ocena tveganja visja kot v drugih dveh skupinah bank. Banke v vecinski
tuji lasti izkazujejo zelo nizko stopnjo pokritosti terjatev z oslabitvami, 0,9%, opazno manj kot domace, posebej velike
banke (4%).

Tabela 6.35:  Pokritost razvricenih terjatev po skupinah bank v odstotkih

Vse razvr§¢ene terjatve Razvrcene terjatve do tujine Razvrcene terjatve do drzav Balkana
Dec. 07 Dec. 08 Razlika Dec. 07 Dec. 08 Razlika Dec. 07 Dec. 08 Razlika
Velike banke 3,6 3,3 -0,3 1,9 2,6 0,6 3,4 4,0 0,6
Majhne banke 3,9 43 0,4 1.1 1,8 0,7 2,2 2,1 -0,1
Banke v vecinski tuji lasti 2,4 2,3 -0,1 1,8 2,0 0,2 1,5 0,9 -0,6

Vir: Banka Slovenije

® Upostevane so drzave nekdanje Jugoslavije ter Bolgarija in Romunija.
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Velika izpostavljenost bank

Stevilo in vsota velikih izpostavljenosti bank sta se v letu 2008 znizali. V letu 2008 se je

Stevilo velikih izpostavljenosti znizalo za 99 na 246. Tudi vsota velikih izpostavljenosti,

se je znizala z 222% na 174% kapitala bank. Rekordne vrednosti velike izpostavljenosti

so bile v letu 2007 dosezene med drugim zaradi kreditiranja prevzemnih aktivnosti v

gospodarstvu, medtem ko se je v letu 2008 ta oblika kreditiranja umirila.

Na rac¢un bank v vecinski tuji lasti se je lani zmanjsalo Stevilo bank z vsoto velikih

izpostavljenosti nad 300% kapitala na 3 banke. Se ob koncu leta 2007 je vsoto velikih

izpostavljenosti nad 300% kapitala izkazovalo 7 bank. Na ta ugodna gibanja so precej

vplivale dokapitalizacije bank v letu 2008.

Slika 6.44: Gibanje vsote in $tevila velikih izpostavljenost banénega sektorja
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Vir: Banka Slovenije

V letu 2008 so izpostavljenost kreditnemu tveganju, merjeno z veliko izpostavljenostjo,

zmanjSale vse skupine bank. Povpreéna viSina velikih izpostavljenosti se je najbolj

zmanjSala pri bankah v vecinski tuji lasti, za 0,19 odstotne tocke regulatornega kapitala,

na 1,86%, in pri velikih bankah za 0,13 odstotne tocke, na 2,64%.*

Slika 6.45: Povprecna velikost velike izpostavljenosti v odstotkih regulatornega
kapitala (levo) in Stevilo velikih izpostavljenosti (desno) po posameznih
skupinah bank
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Vir: Banka Slovenije

Okvir 6.2: Izpostavljenost bank do drugih finan¢nih organizacij (DFO)* in nefinan¢nih podjetij, vklju¢enih v
prevzemne aktivnosti drugih podjetij

Banke so v letu 2008 z nizjo dinamiko kot leto prej povecevale posojila drugim finan¢nim organizacijam. Letna rast je
bila s 33,8% za polovico nizja. Med vsemi posojili neban¢nim sektorjem so ta ob koncu leta 2008 predstavljala 8,5%,
enak delez se je ohranil tudi ob koncu marca 2009. V strukturi posojil drugim finanénim organizacijam se je prevladujoc
delez posojil lizinskim podjetjem znizal za 4,4 odstotne tocke na 56,1%, povecal pa se je delez posojil drugim finanénim
podjetjem, od katerih so bila nekatera vkljucena v procese konsolidacije lastnistva v gospodarstvu.

Tako druga finan¢na kot nefinan¢na podjetja, vkljucena v prevzemne aktivnosti v preteklih letih, so se lani spopadala z
vi§jimi stroski posojil in nizanjem tecajev vrednostnih papirjev na kapitalskih trgih. Za servisiranje pretezno kratkoro¢nih
posojil so morala nameniti tudi premozenje, ki ni nujno potrebno za poslovanje druzbe, ali pa so morala obnoviti
posojilne pogodbe ob njihovi zapadlosti. Po prevzemu so bile nekatere delnice prevzetih druzbe umaknjene iz borznega
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trgovanja. V teh primerih so prevzemna podjetja izpostavljena predvsem likvidnostnim tezavam pri poravnavi posojilnih
obveznosti. V ostalih primerih, kjer delnice prevzetih druzb kotirajo na borzi, pa imajo prevzemna podjetja dodatne
tezave zaradi visokih padcev cen delnic zastavljenih v zavarovanje najetih posojil. Nizji dobicki podjetij prav tako
otezujejo odplacilo najetih posojil za financiranje prevzemov in s tem se zmanjsuje njihova kreditna sposobnost.

Tabela 6.36:  Stanje posojil domacih bank, odobrenih DFO-jem in nekaterim nefinanénim podjetjem, za katere se
domneva, da so sodelovala pri prevzemnih aktivnostih

Stanja Vrednostna sprememba Letna rast
Dec. 06 Dec. 07 Dec. 08 Mar. 09 Dec. 07 Dec. 08 Dec. 07 Dec. 08

(v mio EUR)

Druga finanéna podjetja 1.306 1.958 2.559 2.595 652 601 49,9 30,7
leasing’ 796 1.186 1.436 1.492 390 250 49,0 211
prevzemne aktivnosti® 172 227 373 361 55 146 31,8 64,4
drugo 338 546 750 743 208 205 61,4 37,5

Nefin. podjetja - prevz. akt.? 473 1.176 1.286 1.246 703 110 148,4 7,6

Struktura (v %)

Druga finanéna podjetja 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
leasing’ 61,0 60,6 56,1 57,5 59,8 41,6
prevzemne aktivnosti? 13,2 11,6 14,6 13,9 8,4 24,3
drugo 25,9 27,9 29,3 28,6 31,8 34,1

Opombe: 'Leasing: SKD 2008 dejavnost J64.91
’DFO in nefinanéna podjetja, za katera je na podlagi javno objavljenih informacij znano, da so sodelovala pri prevzemnih
aktivnostih drugih podjetij. Stevilo takih druzb, katerih znesek vseh posojil, ne glede na namen, je izkazan v tabeli, je 68.

Vir: Banka Slovenije

Vsa posojila finanénim podjetjem, ki so se ukvarjala s prevzemnimi aktivnostmi, so se leta 2008 povecala za 64,4%. Vsa
posojila do finan¢nih in nefinancnih podjetij, vkljuc¢enih v prevzemne aktivnosti skupaj, pa so se povecala za 18%, kar je
precej manj od letne rasti 117% leta 2007. V analizo so vklju¢ena samo podjetja, ki so nastala z namenom prevzemanja
dolocenih druzb in ostala podjetja, ki imajo registrirano drugo poslovno dejavnost in so bila vkljucena v financiranje
nakupov lastniskih delezev. Ocenjena raven kreditov za prevzemne aktivnosti navedena v tabeli zato predstavlja zgornjo
mozno oceno in se razlikuje (je vecja) od podatkov bank pridobljenih iz anket, ki razpolagajo z natanéno namembnostjo
posojil.

Dinamika obsega novoodobrenih posojil podjetjem, vklju¢enim v prevzemne aktivnosti, je bila v letu 2007 s 144%
izjemno visoka in se je v letu 2008 znizala na 25%. Povecana dinamika rasti novo odobrenih posojil tovrstnim podjetjem
v prvem cetrtletju 2009 je posledica dejstva, da so se podjetja zadolzevala predvsem kratkoro¢no.

Izpostavljenost bank do holdingov’

Izpostavljenost bank do holdingov je v zadnjih dveh letih naras¢ala nadpovprecno hitro in je ob koncu leta 2008 presegla
3 mrd EUR. Znizevanje dinamike kreditne aktivnosti bank v letu 2008 je prizadelo tudi holdinge, vendar manj kot druge
gospodarske subjekte. Pri tem je zadolzevanje finan¢énih holdingov do septembra $e ohranjalo izredno visoke stopnje rasti
in se je Sele v zadnjem Cetrtletju bolj izrazito umirilo.

Zaradi nadpovprecno hitre ravni zadolzevanja in vpliva velikega padca borznih teajev na vrednost njihovega kapitala se
je razmerje med dolzniSkim in lastniskim financiranjem holdingov v letu 2008 mocno povecalo. Kljub temu je to
razmerje Se vedno na opazno nizji ravni kot v celotnem gospodarstvu.

Tabela 6.37:  Izpostavljenost bank do holdingov

Izpostavljenost Razmerje med dolzniSkim in

v mio EUR Medletne stopnje rasti v % lastni§kim financiranjem v %
Dec. 08 Jun. 07 Dec. 07 Jun. 08 Dec. 08 Dec. 07 Dec. 08
Holdingi - nefinanéni 2,517 49.9 514 18.7 13.0 61.3 95.5
Holdingi - finan¢ni 498 56.8 453 46.7 23.8 31.8 71.0
Holdingi skupaj 3,015 50.8 50.4 22.6 14.6 55.7 91.2

Delez holdingov v celotni izpostavljenosti bank v %
5.2 5.3 5.4 5.5

Vir: Banka Slovenije

Pokritost terjatev z oslabitvami je pri holdingih nizja kot v povprecju vseh razvrscenih terjatev, in sicer 2,2% v primerjavi
s 3%. V zadnjem Ccetrtletju 2008 se je ta pokritost zviSala. Znesek oslabitev terjatev do holdingov se je v zadnjih treh
mesecih 2008 skoraj podvojil, kar je bistveno vec, kot znaSa porast oslabitev bank v celoti (5,9% povecanje v primerjavi
s septembrom 2008). Kljub nekoliko povecani previdnosti, ki se kaze skozi porast oslabitev, pa banke ocenjujejo kreditno
tveganje do holdingov, merjeno s stopnjami pokritja razvrScenih terjatev z oslabitvami, kot manjSe v primerjavi s
tveganjem do drugih dejavnosti in sektorjev. Glede na tezave z likvidnostjo holdingov v zadnjih mesecih 2008 je
pricakovati poslabsevanje bonitetnih ocen v prihodnje.
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Tabela 6.38:  Pokritost razvr§cenih terjatev do holdingov z oslabitvami

Pokritost terjatev z oslabitvami v % Rast oslabitev v %
Jun. 07 Dec. 07 Jun. 08 Dec. 08 Jun.07 Dec.07 Jun.08 Dec.08
Holdingi - nefinancni 1,5 1,6 1,5 23 -11,5 19,3 19,1 62,9
Holdingi - finan&ni 1,3 1,4 1,2 1,6 49,8 57,7 39,4 441
Holdingi skupaj 1,5 1,5 1,5 2,2 -6,8 23,6 21,6 60,3
Celotna razvrS¢ena aktiva 3,5 3,2 2,9 3,0 6,3 6,3 2,1 6,7

Vir: Banka Slovenije

Zamude holdingov pri poravnavanju dospelih obveznosti do bank so se v zadnjem cetrtletju izrazito povecale. Znesek
razvr§cenih terjatev do holdingov z zamudo je bil ob koncu leta 2008 petkrat vecji kot septembra. Pri tem so se predvsem
povecale zamude v intervalu do 30 dni, kar kaze, da so se pojavile Sele v zadnjem mesecu leta. Zaradi nara$¢anja zamud
kraj$ih ro¢nosti, se je znizalo povpre¢no Stevilo dni zamud pri zamudnikih, vendar je pri¢akovati njihovo naras¢anje v
prihodnjih mesecih.

Delez holdingov v celotni razvrsceni aktivi bank z zamudami je v treh mesecih narastel od 3,4% na 9%, kar kaze na
povecano izpostavljenost bank kreditnemu tveganju do te dejavnosti. Visok delez holdingov v zamudah glede na njihov
delez v celotni izpostavljenosti bank kaze, da so banke pri holdingih izpostavljene visji stopnji kreditnega tveganja, kot
same ocenjujejo glede na realizirano podpovprecno stopnjo oslabitev terjatev.

Tabela 6.39:  Zamude holdingov pri poravnavanju obveznosti do bank
Delez terjatev z zamudo v razvr§€enih terjatvah do

Razvr§¢ena aktiva do holdingov v mio EUR holdingov Povpreéno Stevilo dni
skupaj z zamudo skupaj v tem z zamudo nad 90 dni zamude pri zamudnikih
dec. 07 2.4553 50,0 2,0 0,2 59,9
jun. 08 2.691,4 74,2 2,8 0,8 50,8
dec. 08 2.816,5 276,1 9,8 1,3 33,4
Vir: Banka Slovenije

Holdingi imajo v strukturi celotne izpostavljenosti bank relativno nizek delez. Skupini tistih holdingov, ki so pri svojem
delovanju bolj podobni investicijskim skladom ali pa so vkljuceni v prevzemne aktivnosti, bo financna in gospodarska
kriza v prihodnje zaostrila pogoje poslovanja.

*Med DFO so vkljutena vsa finanéna podjetja, razen bank in centralne banke. Gre za nebanéne finanéne institucije oziroma
institucionalne sektorje: drugi financni posredniki (S.123), izvajalci pomoznih finan¢nih dejavnosti (S.124) ter zavarovalnice in
pokojninski skladi (S.125).

> Vetina holdingov v Sloveniji je registrirana kot nefinanéne druzbe (sektor S.11), le manjse Stevilo pa kot drugi finanéni posredniki
(S.123). V analizo sta zajeti obe skupini.

6.8 Obrestno tveganje

Kljub dodatno zaostrenim razmeram na finan¢nih trgih se je obrestno tveganje, merjeno z
razliko med povprecnim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer, Se
naprej zmanjSevalo. Banke ostajajo izpostavljene tveganju dviga obrestnih mer.

Uc¢inki finanéne krize so se mocneje odrazili na kazalnikih, ki kazejo kratkoroéni vidik
obrestnega tveganja. Enoletna kumulativna vrzel, ki je bila v preteklosti dolga, je med
letom 2008 postajala kratka. Zaostritev razmer ob koncu leta je banke prisilila v
kratkoro¢no refinanciranje, kar je vrzel dodatno mo¢no skrajsalo.

Naras¢anje pozitivne obrestne vrzeli od Sestih mesecev do enega leta v zadnjem Cetrtletju
leta 2008 lahko zac¢asno kumulativno enoletno obrestno vrzel ponovno spremeni v dolgo,
kar bi banke izpostavilo tveganju znizanja obrestnih mer. Ob sicer ze zelo nizkih ravneh
obrestnih mer je to tveganje predvsem kratkoro¢no.

V valutni strukturi obrestno obcutljivih postavk ni pri§lo do velikih sprememb. Obrestne
vrzeli po posameznih valutah kaZejo izpostavljenost bank obrestnemu tveganju predvsem
v domaci valuti. Izpostavljenost obrestnemu tveganju v bilan¢nih postavkah, ki izkazujejo
obveznosti in terjatve v Svicarskih frankih, pa se povecuje le v razredu z ro¢nostjo nad 5
let.

Neusklajenost bilan¢nih postavk glede vezave na referencne obrestne mere se je v letu
2008 povecala ob oblutnem znizanju referen¢nih obrestnih mer ob koncu preteklega leta.
Navedeno je banke mocno izpostavilo tveganju nizjih obrestnih prihodkov, kar se bo ob
ohranjanju nizkih ravni obrestnih mer odrazilo v uspe$nosti poslovanja bank v letu 2009.
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Dva kljuéna segmenta opcijskega tveganja sta gibanje vpoglednih vlog in predCasnih
poplacil drugih obveznosti in terjatev. Delez postavk z moznostjo predéasnega poplacila
se povecuje predvsem na aktivi, medtem ko na pasivi ostaja manjsi in stabilnejsi.

6.8.1 Povprecno obdobje spremembe obrestnih mer

Obrestno tveganje, merjeno z razliko med povpre¢nim obdobjem spremembe aktivnih in
pasivnih obrestnih mer, se je v letu 2008 $e naprej zmanjSevalo. Ob koncu leta je bilo
povpre¢no obdobje spremembe aktivnih obrestnih mer za 4,7 meseca daljSe kot
povprecno obdobje spremembe pasivnih obrestnih mer, medtem ko je ob koncu leta 2007
navedena razlika znaSala 5,7 meseca. Tudi v prvih mesecih leta 2009 se trend
zmanjSevanja razlike nadaljuje. Banke so S$e naprej izpostavljene tveganju zviSanja
obrestnih mer, vendar v manj$em obsegu kot v preteklih letih.

Kreditna rast je bila v prvih mesecih leta 2008 $e izredno visoka, v drugi polovici leta pa
se je zaradi zaostrovanja finan¢ne krize zacela umirjati. Krepila se je rast kratkoro¢nih
posojil. Obseg novo odobrenih posojil s kratkoro¢no fiksno obrestno mero ali variabilno
obrestno mero je v letu 2008 znasal okoli 97%. Posledi¢no se je povpre¢no obdobje
spremembe aktivnih obrestnih mer skrajsalo in ob koncu leta 2008 znasalo 10,3 meseca.

Zaradi zaostrenih razmer na mednarodnih finanénih trgih so slovenske banke pri tujih
bankah najemale vire s krajSo ro¢nostjo, del virov pa je predstavljalo tudi kratkoro¢no
zadolzevanje pri Evrosistemu. Povpre¢no obdobje spremembe pasivnih obrestnih mer, ki
se je ze v letu 2007 znizalo do okoli 5,7 meseca, je v letu 2008 ta trend nadaljevalo. Ob
koncu leta je navedeno obdobje doseglo 5,6 mesecev, v prvih mesecih leta 2009 pa Se
nekoliko nizje vrednosti. Povprecje dvigujejo posamezne banke v tuji lasti, ki jim mati¢ne
banke zagotavljajo dolgorocnejse vire z daljsSim obdobjem ponovne dolocitve obrestne
mere.

Slika 6.46: Povpreéno obdobje spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer
19
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15 — Razlika
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Vir: Banka Slovenije

Kazalniki povpreénega obdobja spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer
vklju€ujejo vse postavke ne glede na obdobje ponovne doloc€itve obrestne mere. Banke se
lahko na razmere na trgih odzovejo predvsem pri postavkah, ki zapadejo v krajSem
casovnem obdobju. Zato so v nadaljevanju prikazani Se nekateri drugi kazalniki, ki
predstavljajo kratkoro¢nejSo oceno obrestnega tveganja.
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6.8.2 Obrestna vrzel

Slika 6.47: Vrzel med aktivnimi in pasivnimi obrestno obcutljivimi postavkami po
posameznih ¢asovnih razredih v mio EUR
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Vir: Banka Slovenije

Analiza kumulativne obrestne vrzeli do enega leta kaze, da so banke vplive nestabilnih
razmer na financnih trgih iz leta 2007 obvladale in obrestno vrzel deloma zaprle.
Zaostritev finan¢ne krize ob koncu leta 2008 pa je povsem spremenila moznost
uravnavanja obrestne vrzeli.

Obrestno vrzel do treh mesecev, ki je v letu 2007 postala izrazito negativna, so banke v
letu 2008 postopno zapirale s poveevanjem nalozb s to ro¢nostjo. Na drugi strani so
preostali viri bank z ro¢nostjo do treh mesecev stabilni v visini dobrih 5 mrd EUR.

Izrazito dolgo pozicijo so banke izkazovale v razredu od treh do Sestih mesecev do
oktobra 2008. Otezeno refinanciranje v tujini se je v slovenskem banénem sistemu
odrazilo z rahlim zamikom. Z novembrom so banke v ve¢jem obsegu zacele pridobivati
vire z ro¢nostjo do Sest mesecev pri Evrosistemu. Obseg virov v tem razredu se je samo v
decembru povecal za 1,4 mrd EUR ob hkratnem znizanju nalozb za 305 mio EUR.
Pozicija v opazovanem razredu je postala kratka predvsem zaradi skrajSevanja rocnosti
virov. Ponovno podalj$evanje pozicije v obrestni vrzeli od Sestih mesecev do enega leta
od zadnjega cetrtletja 2008 pa je pretezno odraz obrestnega tekmovanja med bankami za
pridobivanje vlog neban¢nega sektorja. Prav ta sprememba nakazuje na moznost, da se bo
zadnji dve leti kratka kumulativna obrestna vrzel z ro¢nostjo do enega leta v prihodnje
zaCasno podaljsala. To Se zlasti velja, ¢e bi Evrosistem bankam omogodil tudi ¢rpanje
sredstev daljSe rocnosti. Vsaj kratkorocno bi to povecalo obcutljivost prihodkov na
nadaljnje zniZevanje obrestnih mer. Glede na to, da so obrestne mere Ze na nizki ravni, bo
tveganje znizanja obrestnih mer samo zacasno.

Porazdelitev enoletne kumulativne vrzeli po bankah kaze na obcutnejSe zmanjSanje vrzeli
pri vecjem Stevilu bank, pri ¢emer je vecje odstopanje od povprecne vrednosti kratke
obrestne vrzeli navzdol kot navzgor.

Slika 6.48: Kumulativna enoletna vrzel ban¢nega sistema v odstotkih obrestonosne
aktive (levo) in porazdelitev bank (desno)
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Vir: Banka Slovenije
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Obrestna vrzel do enega leta kaze, da je bila izpostavljenost bank obrestnemu tveganju ob
koncu leta 2008 majhna in za zdaj obcutljiva na zviSevanje obrestne mere. Banke so
postale bolj kakor v preteklosti izpostavljene spremembi obrestne mere na strani virov, ki
ji na strani nalozb ne bodo mogle povsem slediti.

6.8.3 Bazi¢no tveganje

Vrzeli po valutah

Obrestno obcutljiva aktiva je ob koncu leta 2008 znasala 45,4 mrd EUR, obcutljiva pasiva
pa 42,4 mrd EUR. Rast obrestno obcutljive pasive je z 11,9% le nekoliko zaostajala za
povecanjem obrestno obcutljive aktive (13,1%). Obe stopnji rasti pa sta bili obCutno nizji
kakor v letu 2007, ko sta se gibali na ravni 26%.

V valutni strukturi obrestno ob¢utljivih postavk v letu 2008 skoraj ni prislo do sprememb.
Delez obrestno obcutljive aktive v domaci valuti predstavlja 93,2% celotne obrestno
obcutljive aktive, medtem ko na pasivi ta delez znasa 94,1%. Na racun postavk v dolarjih
se je le za 0,3 odstotne tocke povecal delez obrestno obcutljive aktive v Svicarskih
frankih, na pasivi pa so se postavke povecale le za 0,1 odstotne tocke.

Ker postavke v razliénih valutah obicajno niso vezane na gibanje istih obrestnih mer,
razlike v valutni strukturi obrestno obcutljive aktive in pasive kazejo izpostavljenost bank
obrestnemu tveganju (bazi¢no tveganje). V letu 2008 se je pozicija v razredu od enega do
pet let podaljSala na racun skrajSanja dolge pozicije v razredu nad pet let in dodatnega
skrajSanja kratke pozicije v razredu do enega leta.

Banke so obrestnemu tveganju izpostavljene predvsem v domaci valuti in v Svicarskih
frankih. V letu 2008 se je pozicija v domaci valuti v razredu od enega do pet let podaljsala
na racun kraj$anja pozicij do enega leta in pozicij nad pet let. Nasprotno pa se je pozicija
v $vicarskih frankih v razredu nad pet let podaljsala za 345 mio EUR.

Slika 6.49: Valutna struktura obrestnih neto pozicij po posameznih razredih preostale
zapadlosti v mio EUR
9.000
8.000 =D ||
6.000
5.000 = CHF
4.000 EUR
3.000
2.000 —
1.000 o
0 - B | — — —
-1.000 -
-2.000
-3.000
-4.000
-5.000 ||
-6.000  ___
-7.000
~ © ~ ) ~ 0 ~ ©
o o o o o o o o
o o o o o o (=) o
N N N N N N N N
Na vpogled Do 1 leta Nad 1 leto do 5 let Nad 5 let
Vir: Banka Slovenije

Vrzeli po vrsti referencne obrestne mere

Dodaten izvor obrestnega tveganja je neusklajenost v strukturi obrestno obcutljivih
aktivnih in pasivnih postavk glede na vrsto referencne obrestne mere. Izpostavljenost
bank obrestnemu tveganju zaradi take neusklajenosti se je v letu 2008 Ze drugo leto
zapored povecala. Delez postavk, vezanih na referenéne obrestne mere, se je s 5
odstotnimi to¢kami ponovno mocneje povecal na aktivi na 65%, medtem ko se je na
pasivi povecal le za slabo odstotno tocko na 39%. Razlika med delezem obrestno
obcutljivih aktivnih in pasivnih postavk, vezanih na referen¢ne obrestne mere, v letu 2008
zanasa ze 26 odstotnih to¢k. V prvih mesecih leta 2009 se nakazuje sprememba tega
gibanja iz minulih let, saj se je delez navedenih postavk na aktivi in na pasivi znizal.
Razlog je v izrazitem znizanju obrestne mere EURIBOR v zadnjih mesecih.
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Najpogosteje uporabljena referenéna obrestna mera je EURIBOR razliénih roénosti.
Postavke, vezane na EURIBOR, predstavljajo 90% obrestno obcutljivih aktivnih in
pasivnih postavk vezanih na referencne obrestne mere. Izmed referencnih obrestnih mer
EURIBOR so aktivne in pasivne postavke najpogosteje vezane na 6-meseéni EURIBOR.

Druga najpomembnejsa referencna obrestna mera je LIBOR na §vicarski frank. Razli¢ne
rocnosti te referencne obrestne mere predstavljajo 8% obrestno obcutljive aktive oziroma
obrestno obcutljive pasive, vezane na referenéne obrestne mere. Ze drugo leto zapored je
zaznati rahlo povecanje deleZzev navedene referenéne obrestne mere, ki je posledica
kreditiranja v $vicarskih frankih v prvi polovici leta 2008.

Glede na veliko vecji delez postavk, vezanih na referen¢ne obrestne mere na aktivi kot na
pasivi, imajo banke v vseh najpogosteje uporabljenih referen¢nih obrestnih merah in
obrestnih vrzelih dolge neto pozicije. Zato so neto obrestni prihodki obcutljivi za znizanje
obrestne mere EURIBOR. Pozicija se je najbolj podaljsala pri postavkah, vezanih na 6-
meseéni EURIBOR, kjer banke s 15,6% obrestno ob¢utljive aktive dosegajo tudi najdaljso
neto pozicijo.

Pri postavkah, vezanih na LIBOR, S§vicarski frank in TOM, so pozicije relativno
izravnane.

Tabela 6.40:  Struktura obrestno obcutljive aktive in pasive glede na vrsto referenéne
obrestne mere
(v %) Obrestno obéutljiva aktiva Obrestno ob¢utljiva pasiva
Dec. 06 Dec.07 Dec.08 Feb.09 Dec.06 Dec.07 Dec.08 Feb.09
Stanje v mio EUR 32.010 40.173 45440 46.391 30.275 37.919 42426 43.282
Struktura (v %)
Referenéne OM 43,8 59,6 65,4 62,3 31,6 38,3 39,2 38,7
TOM 4,3 14 0,8 0,8 2,1 0,9 0,4 0,3
Drugo 51,8 39,0 33,8 36,9 66,2 60,8 60,4 60,9
Delez posameznih referenénih OM v strukturi postavk, vezanih na referenéne
obrestne mere (v %)
EURIBOR
1 mesec 17,9 19,6 17,4 16,9 7,7 23,2 18,6 17,2
3 mesece 21,5 23,0 24,0 25,0 46,5 24,7 28,2 29,3
6 mesecev 42,1 457 47,0 46,7 36,2 411 41,4 42,2
1 leto 2,4 2,2 1,9 1,9 14 1,3 1,6 1,4
LIBOR CHF
1 mesec 0,7 1,1 0,7 0,7 0,0 0,2 0,4 0,4
3 mesece 1,0 1,8 2,2 2,1 0,9 2,5 3,0 31
6 mesecev 2,7 2,5 3,2 3,2 1,5 1,6 3,2 3,2
1 leto 1,6 15 1,6 1,6 2,0 19 1,6 1,6
Obrestna mera CB 49 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Drugo 5,0 2,4 1,9 1,8 3,8 3,5 2,1 1,5

Opomba: Obrestna mera CB je obrestna mera za 60-dnevne tolarske blagajniske zapise BS, od leta
2007 naprej tudi obrestna mera ECB za refinanciranje.
Vir: Banka Slovenije

Tabela 6.41:  Obrestna vrzel v odstotkih obrestno obcutljive aktive glede na vrsto
referencne obrestne mere
Skupna neto pozicija Neto pozicija po razredih, dec. 2008

Dec.2006 Dec.2007 Dec.2008 Navpogled Do 1leta Nad1do5let Nad5 let

EURIBOR
1 mesec 5,6 33 4,6 0,1 4,9 -2,2 18
3 mesece -4,5 4.8 54 0,2 2,6 -0,2 2,8
6 mesecev 7,6 12,4 15,6 0,5 8,2 2,3 4,7
1 leto 0,6 0,9 0,7 0,0 -0,3 0,1 0,9
LIBOR CHF
1 mesec 0,3 0,6 0,3 0,0 0,1 0,2 0,1
3 mesece 0,2 0,2 0,3 0,0 0,1 -0,3 0,5
6 mesecev 0,7 0,9 0,9 0,0 -0,1 -0,7 1,7
1 leto 0,1 0,2 0,5 0,0 -0,2 -0,1 0,7
TOM 2,3 0,5 0,4 0,1 0,0 0,1 0,3
Vir: Banka Slovenije
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Posledica neugodnih razmer na finanénih trgih je tudi zniZevanje referencnih obrestnih
mer. Zaradi dolgih pozicij v ve€ini referencnih mer so banke izpostavljene tveganju nizjih
obrestnih prihodkov. Ta problem bo za banke postal pere¢ zlasti v letu 2009.

6.8.4 Opcijsko tveganje

Eden od izvorov obrestnega tveganja so tudi vklju¢ene opcije v pogodbenih odnosih
banke z njenimi komitenti. To pomeni, da ima stranka moznost, ne pa tudi obvezo, izvesti
poravnavo svoje obveznosti do banke pred rokom zapadlosti ali kadar zapadlost vnaprej
sploh ni dolo¢ena. Tak primer je pred¢asno poplacilo posojila. Ta se povecajo predvsem v
obdobju zniZevanja obrestnih mer, ko se neban¢ni sektor refinancira po nizjih obrestnih
merah. Banke pa so izpostavljene tveganju reinvestiranja.

MoZnost predc¢asnega poplacila

Delez postavk z moznostjo pred¢asnega poplacila se na aktivi povecuje zaradi povecanja
tega deleza v segmentu posojil, ki se je v zadnjem letu povecal za 1,1 odstotne tocke.
Zaradi hkratnega pove€evanja strukturnega deleza posojil v bilan¢ni vsoti je bil u¢inek na
celotni aktivi e nekoliko vecji. Na pasivni strani, kjer ima priblizno tretjina postavk
moznost pred¢asnega odplacila je delez precej manjsi in veliko stabilnejsi.

Na podlagi anketnih odgovorov bank je odstotek vrednosti postavk, kjer je predéasno
poplacilo ali odpoklic dejansko izveden, minimalen. Najvedji je pri vlogah na odpoklic,
kjer se giblje okrog 0,5%. Pri drugih postavkah je odstotek manjsi od 0,1%. Na podlagi
izvedenih anket med bankami je v segmentu posojil gospodinjstvom delez predCasnih
poplacil v letu 2008 znasal 17%.

Tabela 6.42:  Delez postavk z moznostjo pred¢asnega poplacila oziroma odpoklica na
posameznih segmentih obrestno obcutljive aktive oziroma pasive v

odstotkih
Dolzniski
vrednostni
Aktiva Posojila papirji* Pasiva
Dec. 2005 46,0 64,3 0,5 32,0
Dec. 2006 49,8 65,2 0,5 32,4
Dec. 2007 55,2 66,6 0,5 34,6
Dec. 2008 57,3 67,7 2,3 32,8
Feb. 2009 57,4 67,7 1,6 34,2
Opomba: Delez dolzniskih vrednostnih papirjev je ocena.
Vir: Banka Slovenije

6.9 Tecajno tveganje

Tecajno tveganje se je bankam ob uvedbi evra leta 2007 mo¢no zmanjsalo. Tudi v letu
2008 je neto odprta devizna pozicija v odstotkih regulatornega kapitala ostala dokaj nizka
-0,2%. Banke so v letu 2008 bolj odprle svoje pozicije v $vicarskih frankih, medtem ko so
pozicije v ameriSkih dolarjih precej zaprle.

Po visoki rasti kreditiranja nebancnega sektorja v Svicarskih frankih oziroma z valutno
klavzulo na $vicarski frank v preteklih letih se je ta v letu 2008 in v zacetku leto$njega
leta mo¢no znizala.

6.9.1 Valutna struktura bilanc bank

Delez postavk v tuji valuti v bilan¢ni vsoti bank se je ob uvedbi evra mo¢no zmanjsal. V
februarju 2009 se je delez devizne aktive gibal na ravni 6%, medtem ko je znasal delez
devizne pasive 4,6% bilanéne vsote bank. Bilan¢na devizna pozicija je tudi v februarju
2009 e vedno ostala dolga.

Po uvedbi evra so aktivne in pasivne postavke v tuji valuti dosegale izredno visoke
medletne rasti, v vi§ini 60%. V letu 2008 so se rasti navedenih postavk moc¢no znizale.
Rast aktivnih postavk je znaSala 14%, rast pasivnih pa 12%. Se niZje so rasti v letu 2009.
Ob koncu februarja 2009 je medletna rast aktivnih postavk v tuji valuti znaSala 3,6%, rast
pasivnih pa je bila celo negativna in je znaSala —4,5%. Vzrok nizjih medletnih rasti je
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predvsem v manjSem zadolZevanju bank v tujini v neevrskih valutah in v zmanjSanju
obsega kreditiranja v §vicarskih frankih.

Slika 6.50: Delez devizne pasive in devizne aktive v bilancni vsoti ter bilan¢na odprta
devizna pozicija bank v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

V letu 2008 so bile dosezene nizje stopnje rasti podbilance v $vicarskih frankih, in sicer
na aktivi 20,1% ter na pasivi 15,7%. Delez postavk v $vicarskih frankih se je v letu 2008
povecal predvsem na radun zmanj$anja deleza postavk v ameriskih dolarjih in v japonskih
jenih. Medletna rast postavk v $vicarskih frankih se je v prvih dveh mesecih leta 2009 Se
dodatno zmanjsala in je na aktivi znasala 3,49%, na pasivi pa je prislo celo do zmanjSanja
za 4,14%.

V valutni strukturi bilan¢ne aktive se banke Se vedno bolj izpostavljajo do novih drzav
¢lanic EU kot do drzav nekdanje Jugoslavije.

Tabela 6.43:  Valutna struktura aktive in pasive

December 2007 December 2008 Februar 2009
Aktiva Pasiva Aktiva  Pasiva Aktiva  Pasiva
Skupaj v tuji valuti brez evra (v mio EUR) 2720 2.267 3.108 2.528 3.053 2427
medletna rast (v %) 63,4 59,9 14,3 11,5 3,6 -4,5
Struktura tujih valut brez evra (v %)
svetovne valute 97,5 99,1 98,1 99,5 97,3 99,3
Svicarski frank 76,3 72,7 80,1 75,6 78,0 74,4
britanski funt 1,0 1,4 0,7 0,8 0,9 1,1
ameriski dolar 18,4 23,4 16,0 22,0 17,1 22,7
kanadski dolar 0,5 0,6 0,4 0,4 0,4 0,5
japonski jen 0,8 0,5 0,7 0,1 0,5 0,1
avstralski dolar 0,5 0,5 0,2 0,4 0,4 0,5
nove drzave Clanice EU 1,6 0,0 1,3 0,0 2,0 0,1
Skandinavija 0,3 0,2 0,2 0,3 0,4 0,4
obmodje nekdanje Jugoslavije 0,5 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2
drugo 0,1 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Vir: Banka Slovenije
6.9.2 Odprta devizna pozicija

Neto odprta devizna pozicija se je v letu 2008 Se zmanjsala. Bila je dolga in je na ravni
bancnega sistema v decembru 2008 znasala 9,5 mio EUR oziroma 0,2% regulatornega
kapitala. To kaze na zmanjSanje izpostavljenosti bank tecajnemu tveganju v letu 2008.
Najbolj odprte pozicije so imele banke pri pozicijah v enotah investicijskih skladov.
Pozicija bantnega sistema pri tej postavki je bila ob koncu leta dolga v viSini 38 mio
EUR. Banke so v letu 2008 bolj odprle pozicije v §vicarskih frankih. Ta je bila ob koncu
leta kratka v visini 19,2 mio EUR. Kratke neto devizne pozicije pri najpomembnejsih
svetovnih valutah kaZejo na izpostavljenost bank tveganju na povecanje tecajev CHF in
USD do EUR, vendar je zaradi nizkih vrednosti odprtih pozicij to tveganje izredno nizko.
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Tabela 6.44:  Odprta devizna pozicija po valutah v mio EUR

Neto pozicija Vecja od vsote dolgih in vsote kratkih pozicij

Dec. 07 Jun. 08 Dec. 08 Dec. 07 Jun. 08 Dec. 08

Svetovne valute 57,4 -20,6 -39,5 -65,0 -336 -49,5
ameridki dolar -48,5 -135 22,9 -50,6 -20,1 -26,8
Svicarski frank -12,1 -8,3 -19,2 -13,3 -10,7 -19,6
drugo (GBP, CAD, AUD, JPY) 33 12 26 44 4,0 57
Valute EGP 15 45 1,1 55 7,0 44
Druge valute 94 12,7 99 14,2 13,0 10,1
Clu 74,9 61,1 38,0 74,9 61,1 38,0
Skupaj 28,5 57,8 9,5 102,2 94,1 62,6
V odstotkih regulatornega kapitala 0,9 15 0,2 3,1 2,5 15

Opomba: EGP — evropsko gospodarsko obmocje, tj. EU, Islandija in Norveska, CIU — pozicije v tuji
valuti v enotah investicijskih skladov
Vir: Banka Slovenije

Tabela 6.45:  Odprta devizna pozicija po skupinah bank v mio EUR

Banke v vecinski

Velike banke  Majhne banke tuji lasti Skupaj

Svetovne valute -33,8 -0,3 -5,4 -39,5
ameriski dolar -22,0 -0,4 -0,5 -22,9
$vicarski frank -14,0 0,1 -5,3 -19,2
drugo (GBP, CAD, AUD, JPY) 2,2 0,0 0,5 2,6
Valute EGP 0,7 0,2 0,2 11
Druge valute 4.1 54 0,4 9,9
ClU 37,6 0,3 0,1 38,0
Skupaj 8,6 5,6 -4,7 9,5
V odstotkih regulatornega kapitala 0,3 1,5 -0,5 0,2

Opomba: EGP — evropsko gospodarsko obmo¢je tj. EU, Islandija in Norveska, CIU — pozicije v tuji
valuti v enotah investicijskih skladov
Vir: Banka Slovenije

Odprta devizna pozicija po opredelitvi, ki izhaja iz kapitalskih zahtev, to je vecja od vsote
vseh dolgih in vsote vseh kratkih pozicij po posameznih valutah, se je v primerjavi s
koncem leta 2007 skoraj prepolovila in je znasala ob koncu leta 2008 62,6 mio EUR
oziroma 1,5% regulatornega kapitala.

V primerjavi s koncem leta 2007 se je zmanjSala skupna neto odprta devizna pozicija
ban¢nega sistema z 0,9% na 0,2% regulatornega kapitala. Medtem ko se je skupna dolga
neto pozicija pri velikih bankah znizala na 0,3% ter pri bankah v vecinski tuji lasti kratka
neto odprta devizna pozicija znizala na 0,5%, se je pri majhnih bankah zvisala na 1,5%
regulatornega kapitala.

6.9.3 ZadolZevanje v Svicarskih frankih

V letu 2008 se je rast kreditov nebanénemu sektorju v Svicarskih frankih oziroma z
valutno klavzulo na $vicarski frank mo¢no znizala. V zacetku leta 2009 pa je bila ta rast
skoraj zanemarljiva, 3,8%.

Tabela 6.46:  Obseg in medletne stopnje rasti posojil v §vicarskih frankih oziroma z
valutno klavzulo na Svicarski frank

Gospodinjstva

Nebanéni  Nefinanéne Stanovanjska
sektor druzbe DFO Drzava Vsa posojila posojila
Stanje posojil (v mio EUR)
2007 1.984,6 783,5 168,2 74 1.025,4 769,6
2008 2.403,8 743,6 226,6 74 1.426,2 1.125,8
Feb. 09 2.317,6 687,2 213,1 8,1 1.409,2 1.119,4
Medletna stopnija rasti (v %)
2007 115,3 152,5 155,5 -7,8 90,7 91,4
2008 21,1 -5,1 34,7 -0,2 39,1 46,3
Feb. 09 3,8 214 3,6 -25,5 23,3 29,9
Vir: Banka Slovenije
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Tabela 6.47:  Posojila, vezana na tecaj Svicarskega franka po skupinah bank

Delez v strukturi vseh posojil banénega Delez v strukturi posojil skupine bank (v
Medletne stopnije rasti (v %) sektorja, vezanih na CHF (v %) %)
2007 2008 2007 2008 2007 2008
Velike banke 102,8 22,8 30,6 31,0 3,9 4,0
Majhne banke 360,9 17,7 1,3 0,9 1,0 0,9
Banke v vecinski tuji lasti 119,0 211 68,1 68,1 14,0 13,5
Skupaj 115,3 21,1 100,0 100,0 71 7,2
Vir: Banka Slovenije

Februarja 2009 je celoten nebancni sektor imel v strukturi posojil 6,9% posojil, vezanih
na tecaj Svicarskega franka oziroma z valutno klavzulo, kar je za 0,2 odstotne tocke manj
kot ob koncu leta 2007. Po ve¢ kot 11% apreciaciji Svicarskega franka do evra v letu 2008
so banke ob koncu leta 2008 in v zacetku leta 2009 prenehale ponujati posojila v tuji
valuti, saj so s tem povecale izpostavljenost svojih komitentov te¢ajnemu tveganju.
Bankam pa se je ob apreciaciji $vicarskega franka povecalo kreditno tveganje.

Slika 6.51: Valutna struktura obstojecih posojil (levo) in delez novoodobrenih posojil,
vezanih na tecaj $vicarskega franka (desno), po posameznih segmentih v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Kljub apreciaciji Svicarskega franka so na manjS$o obremenitev dohodka kreditojemalcev
pri odplacevanju dolga vplivale nizje obrestne mere LIBOR CHF od EURIBOR.
Referencna obrestna mera 6-meseéni LIBOR CHF Se vedno zaostaja za 6-mese¢nim
EURIBOR, vendar se je razlika med obema zmanj$ala ob koncu februarja 2009 na 1,3
odstotne tocke.

Slika 6.52: Gibanje teCaja evra v Svicarskih frankih in referencne obrestne mere
LIBOR na §vicarski frank
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Vir: Banka Slovenije

Ucinek spremembe deviznega teCaja na posojila v tuji valuti je toliko pomembne;jsi, ker v
primerjavi s spremembo obrestne mere, ki vpliva le na odplacevanje obresti, sprememba
tecaja vpliva na viSino glavnice posojila in s tem na celoten obrok posojila.
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6.10 Solventnost bank

Kapitalska ustreznost bank je v prvih treh Cetrtletjih leta 2008 precej nihala, nato pa se je
kot posledica zacasne odprave odbitne postavke od temeljnega kapitala (t.i. bonitetni
filter) v zadnjem cetrtletju moc¢no povecala in dosegla najvi§jo raven v zadnjih stirih letih.
Gibanje kapitalske ustreznosti je pri ve¢ini bank sledilo rasti posojil nebanénemu sektorju.
Kljub temu pa vi§ja rast kapitalskih zahtev za kreditno tveganje v primerjavi z bilan¢no
vsoto $e vedno kaze na sorazmerno veliko pripravljenost bank za prevzemanje kreditnega
tveganja. Ob koncu leta 2008 se je porazdelitev kapitalskih ustreznosti slovenskih bank
skoncentrirala v intervalu med 10% in 13% ter s tem postala primerljiva s povprec¢jem
ban¢nega sistema EU.

Banke so bile v letu 2008 zaradi nadaljnje rasti kapitalskih zahtev in vse vecje
obremenitve kapitala z bonitetnim filtrom prisiljene iskati nove vire kapitala. Ker je
vecina predvsem velikih domacih bank glede na obseg temeljnega kapitala ze izkoristila
moznosti za nadaljnjo dokapitalizacijo s podrejenimi instrumenti, so Stevilne in obsezne
dokapitalizacije ter nato v oktobru $e zaCasna odprava bonitetnega filtra ob koncu leta
2008 povsem spremenile dotedanjo strukturo kapitala bancnega sistema v Kkorist
temeljnega kapitala. IzboljSanje strukture regulatornega kapitala je pred obratom
kreditnega cikla zelo dobrodoslo.

Velike domace banke so v letu 2008 glavnino kapitalskih zahtev izpolnjevale predvsem z
osnovnim kapitalom in kapitalskimi rezervami. Slednje velja tudi za skupino majhnih
bank. Nasprotno so banke v vecinski tuji lasti, ki so imele v preteklosti tradicionalno
dober dostop do dokapitalizacij, v letu 2008 v vecjem obsegu uporabljale hibridne
instrumente in podrejeni dolg. Delez izpolnjevanja kapitalskih zahtev iz naslova rezerv iz
dobicka, zadrzanih in revidiranih dobickov, se je kot posledica nizje dobickonosnosti
zmanjsal pri vseh skupinah bank. To gibanje se bo nadaljevalo tudi v letu 2009.

Precejs$nje povecanje temeljnega kapitala, ki je bilo v letu 2008 skupno vsem skupinam
bank, je zlasti velikim domacim bankam, ponovno odprlo moznosti, da bi izpolnjevanje
kapitalskih zahtev potekalo spet v ve&jem obsegu s podrejenimi instrumenti.*® Vendar so
se na drugi strani zaradi finanéne krize zelo poslabsale razmere za izdajanje tovrstnih
instrumentov. To in pa dejstvo, da se bodo moznosti bank za povecevanje temeljnega
kapitala iz zadrzanih dobickov v prihodnje Se zmanjSale, nakazujeta, da se bodo banke v
razmerah finan¢ne krize prisiljene ozirati predvsem po prvovrstnih virih kapitala iz
naslova dokapitalizacij. Predvsem kvalitetna struktura kapitala bo tista, ki bo trzne
udelezence (vlagatelje, investitorje, bonitetne agencije, nadzornike) prepricala v ustrezno
obvladovanje tveganj in dolgoro¢no vzdrzno poslovanje posamezne banke.

6.10.1 Kapitalska ustreznost
Slika 6.53: Kapitalska ustreznost in kapitalska ustreznost prvega reda ter pokritost
celotne aktive s kapitalom v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

* Med podrejene instrumente 3tejemo podrejeni dolg, hibridne in inovativne instrumente.
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Kapitalska ustreznost ban¢nega sistema je ob koncu leta 2008 znasala 11,7% in je bila za
0,5 odstotne tocke visja kot ob koncu leta 2007. Med letom je njena raven zelo nihala ter
se v zadnjem Cetrtletju kot posledica zaasne odprave bonitetnega filtra mo¢no povecala.
Gibanju kapitalske ustreznosti sta vse leto sledila tudi kazalnika kapitalske ustreznosti
prvega reda in razmerje med kapitalom in bilan¢no vsoto, pri ¢emer sta oba ob koncu leta
2008 z 10,0% oziroma 9,5% dosegla najvisjo raven v zadnjih petih letih. Njuno povecanje
v letu 2008 za 1,1 odstotne tocke je moc¢no preseglo rast kapitalske ustreznosti.

Dvig kapitalske ustreznosti v drugem in zadnjem cetrtletju 2008 je v prvem primeru
posledica 20,5% povecanja osnovnega kapitala in kapitalskih rezerv glede na prej$nje
Cetrtletje ter v drugem primeru posledica zaCasne odprave bonitetnega filtra, ki se je
odrazila v znizanju neizkazanih oslabitev in rezervacij v visini 308,0 mio EUR glede na
prejSnje Cetrtletje. Banka Slovenije je z zacasno odpravo bonitetnega filtra ze v oktobru
2008 delovala proticikli¢no in s tem preprecila nastanek kreditnega kréa (tj. zaustavitev
kreditiranja bank zaradi nezadostnega regulatornega kapitala). S tem se je potrdila
pravilnost odlo¢itve Banke Slovenije, ki je ob prehodu na MSRP*’ z uvedbo bonitetnega
filtra preprecila, da se v preteklosti akumulirane oslabitve oziroma rezervacije niso
prenesle v dobicek in razdelitev delnicarjem, temve¢ so se v glavnini zadrzale v okviru
kapitala. Znizevanje kapitalske ustreznosti v preostalih dveh cetrtletjih leta 2008 je
posledica konstantno narasc¢ajoe odbitne postavke od temeljnega kapitala, ki je v
septembru 2008 Ze dosegla 9,6% temeljnega kapitala. Dodatno je k zniZanju kapitalske
ustreznosti v prvem cetrtletju leta 2008 prispevala nova kapitalska zahteva za operativno
tveganje in v tretjem Cetrtletju 2008 obcutnejSe povecanje kapitalske zahteve za kreditno
tveganje. Rast kapitalskih zahtev je ob koncu leta 2008 znasala 22,3%.

V letu 2008 je kapitalska ustreznost pri vecini bank sledila rasti posojil nebanénemu
sektorju. Trinajst bank z rastjo posojil do 30% je tako v povprecju povecalo kapitalsko
ustreznost za 0,8 odstotne tocke. Podobno kot v letu 2007 so tudi v letu 2008 banke z
manj kot leto prej. Pri bankah z rastjo posojil nad 40% je bila kapitalska ustreznost ob
koncu leta 2008 glede na leto prej v povpreéju nizja za 11,1 odstotne tocke, pri bankah z
medletno rastjo posojil med 30% in 40% za 0,2 odstotne tocke.

Slika 6.54: Sprememba kapitalske ustreznosti v letih 2007 in 2008 glede na medletno
rast posojil neban¢nemu sektorju, povprecje bank v odstotnih toc¢kah
(levo) in porazdelitev kapitalskih ustreznosti bank (desno)
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Vir: Banka Slovenije

Porazdelitev kapitalskih ustreznosti slovenskih bank se je z zacasno odpravo bonitetnega
filtra ob koncu leta 2008 skoncentrirala v srednjih dveh razredih s kapitalsko ustreznostjo
med 10% in 13%, s ¢imer je postala primerljiva z EU z najvecjim §tevilom bank v razredu
s kapitalsko ustreznostjo med 11% in 13%. Od konca leta 2007, za katerega je bila
znacilna mocna polarizacija kapitalske ustreznosti bank, je vseskozi prihajalo do
povecevanja Stevila bank s kapitalsko ustreznostjo, nizjo od 10%, na ra¢un zmanjsevanja
bank z vi§jo kapitalsko ustreznostjo. Ob koncu septembra 2008 je imelo Sest bank
kapitalsko ustreznost nizjo od 9%.

47 Mednarodni standardi ra¢unovodskega poro¢anja
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Slika 6.55: Medletne stopnje rasti regulatornega kapitala in kapitalskih zahtev po
skupinah bank v odstotkih (desno)
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Vir: Banka Slovenije

Rast kapitala je ob koncu decembra 2008 glede na konec leta 2007 znasala 27,8% in je za
5,6 odstotne tocke visja od rasti kapitalskih zahtev, kar je primerljivo z letom 2007, ko se
je rast kapitala in kapitalskih zahtev zaradi visokih kreditnih rasti gibala na visji ravni. V
letu 2008 je prislo do 11,0% znizanja regulatornega kapitala pri skupini majhnih bank, kar
je posledica izvedenih pripojitev treh bank v maju 2008 in ne zmanjSanja kapitala v tej
skupini bank. Kot posledica manjSe obremenitve kapitala zaradi zaCasne odprave
bonitetnega filtra po visoki rasti kapitala izstopajo banke v vecinski tuji lasti z 38,7%
rastjo.

Ob koncu leta 2008 je bila kapitalska ustreznost bancnega sistema nekoliko nad
povpreéjem EU, Se bolj pa kapitalska ustreznost velikih bank, ki so po velikosti
primerljive s srednje velikimi bankami EU. Za povprecno visino kapitalske ustreznosti
bank EU so ponovno moc¢no zaostale majhne banke, medtem ko so banke v ve€inski tuji
lasti svoj zaostanek za povpre¢jem EU precej zmanjsale.

Tabela 6.48:  Kapitalska ustreznost po skupinah bank ter primerjava z EU

2005 2006 2007 2008
Velike banke 10,5 11,0 11,9 12,3
Majhne banke 10,8 10,9 12,1 10,7
Banke v vecinski tuji lasti 10,5 11,1 9,3 10,6
Slovenski banéni sektor 10,5 11,0 11,2 11,7
Banéni sektor EU 11,4 1,1 11,5
Vir: Banka Slovenije, EU Banking Sector Stability

6.10.2 Kapital

Banc¢ni sektor je imel ob koncu leta 2008 4,45 mrd EUR regulatornega kapitala, kar je
27,8% oziroma 969,8 mio EUR ve¢ kot ob koncu predhodnega leta. Zaradi zaostrovanja
razmer na mednarodnih finan¢nih trgih, vecjih kapitalskih zahtev ter povecevanja odbitne
postavke kapitala iz naslova bonitetnega filtra so banke tudi v letu 2008 veliko pozornost
posvetile povecevanju kapitala. Kapital pred odbitnimi postavkami se je povecal za 983,0
mio EUR, in sicer izklju¢no na racun povecanja temeljnega kapitala, medtem ko se je
dodatni kapital celo nekoliko znizal. Povecanje temeljnega kapitala za 38% ob 5,2%
znizanju dodatnega kapitala je v strukturi kapitala pred odbitnimi postavkami povzrocilo
znizanje deleza dodatnega kapitala za 7,7 odstotne tocke na 25,0%.

Banke v vecinski tuji lasti, ki so imele v preteklosti tradicionalno dobre moznosti za
izvedbo dokapitalizacij, so v letu 2008 za izpolnjevanje kapitalskih zahtev v vecjem
obsegu zacele uporabljati hibridne instrumente in podrejeni dolg. Posledi¢no se jim je
delez temeljnega kapitala znizal za 1,9 odstotne tocke na 85,7%. Nasprotno se je skupini
velikih domacih bank zaradi novih dokapitalizacij, zacasne odprave bonitetnega filtra in
vejega obsega inovativnih instrumentov vkljucenih med sestavine temeljnega kapitala,
delez temeljnega kapitala v strukturi kapitala precej povecal, in sicer na 71%.
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Slika 6.56: Struktura kapitala pred odbitnimi postavkami za banéni sistem (levo) in
po skupinah bank (desno)
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Temeljni kapital

Temeljni kapital banénega sektorja je ob koncu leta 2008 znasal 3,82 mrd EUR. Glede na
leto prej je bil visji za 1.052,3 mio EUR oziroma za 38,1%. Najbolj se je temeljni kapital
povecal na racun povec€anja osnovnega kapitala in kapitalskih rezerv, za 645,0 mio EUR.
Dokapitalizacije je izvedla ve¢ kot polovica bank, med njimi tudi najvecji slovenski banki
in banka v vecinski drzavni lasti. Dokapitalizacije so potekale v celem letu 2008. Celoten
obseg dokapitalizacij je znasal 666 mio EUR, pri ¢emer priblizno 80% odpade na velike
banke, 12% na banke v vecinski tuji lasti, preostanek pa na majhne banke.

Slika 6.57: Komponente strukture temeljnega kapitala v odstotkih
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Drugi najpomembnejsi vir povecanja temeljnega kapitala izhaja iz zmanjSanja obsega
postavke drugo, ki vkljuuje zmanj$anje temeljnega kapitala*® in je bil glede na leto 2007
nizji za 266,4 mio EUR. K temu je najbolj prispevalo zmanjSanje neizkazanih oslabitev in
rezervacij® za 218,8 mio EUR. Slednje so se samo v zadnjem &etrtletju leta 2008 zniZale
kar za 308,0 mio EUR. V primerjavi s koncem leta 2007 se je za 43,3 mio EUR znizal Se
presezek inovativnih instrumentov, medtem ko druga zmanjSanja temeljnega kapitala
ostajajo nespremenjena.

Kot posledica precejsnjega zmanjSanja dobickov bank v letu 2008 se je prepolovil tudi
obseg povecanja temeljnega kapitala, ki izhaja iz naslova rezerv iz dobicka, zadrzanih in
revidiranih dobickov. Slednji so bili glede na leto 2007 visji za 147,0 mio EUR. V letih od
2004 do 2007 so rezerve iz dobicka, zadrzani in revidirani dobicki predstavljali v

# vV skladu s Sklepom o izradunu kapitala bank in hranilnic se temeljni kapital zmanjiuje za
naslednje odbitne postavke: lastne delnice, neopredmetena dolgoro¢na sredstva, Cisto izgubo
poslovnega leta oziroma izgubo med letom, presezke iz prevrednotenja, presezek inovativnih
instrumentov, neizkazane oslabitve oziroma rezervacije.

Neizkazane oslabitve in rezervacije so odbitna postavka temeljnega kapitala, ki izhaja iz razlike
med dejansko oblikovanimi oslabitvami oziroma rezervacijami pri skupinsko ocenjenih finanénih
sredstvih in prevzetih obveznostih iz naslova zunajbilan¢nih postavk in regulatorno dolocenimi
oslabitvami oz. rezervacijami v skladu s Sklepom o ocenjevanju izgub iz kreditnega tveganja. Gre
za tako imenovani bonitetni filter, kje bil v oktobru 2008 zacasno odpravljen.
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povprecju 60% letnega poveCanja temeljnega kapitala in s tem najpomembnejsi vir
povecevanja regulatornega kapitala bank v obdobju relativne hitre rasti. Z letom 2008 se
je zacelo obdobje nizje dobickonosnosti bank in s tem nominalno nizjih dobickov. V
preteklosti pomemben vir povecevanja temeljnega kapitala bank se bo v prihodnje mocno
zmanjsal.

Inovativni instrumenti, ki so v letu 2007 predstavljali pomemben vir povecanja
temeljnega kapitala, v letu 2008 ostajajo nespremenjeni (nekoliko se je povecal le obseg
njihovega vkljuCevanja med sestavine temeljnega kapitala) ter posledi¢no izgubljajo v
strukturi temeljnega kapitala.

Primerjava strukture temeljnega kapitala po skupinah bank kaze, da so majhne banke
predvsem zaradi ve€jega obsega dokapitalizacij v letu 2008 v viSini deleza osnovnega
kapitala in kapitalskih rezerv prehitele skupino bank v vecinski tuji lasti, katerim se je
delez celo znizal.

Slika 6.58: Komponente temeljnega kapitala po skupinah bank v odstotkih
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Pri majhnih bankah so osnovni kapital in kapitalske rezerve ob koncu leta 2008
predstavljali 72,7% temeljnega kapitala, medtem ko pri velikih bankah 42,9%. Obe
skupini bank sta v primerjavi s predhodnim letom mo¢no okrepili navedeni delez na
podlagi dodatnih dokapitalizacij, velike banke predvsem kot posledica nezmoznosti
nadaljnjega izpolnjevanja kapitalskih zahtev s hibridnimi instrumenti in podrejenim
dolgom zaradi omejitve dodatnega kapitala I v viSini temeljnega kapitala. Banke v
vecinski tuji lasti so za izpolnjevanje kapitalskih zahtev v letu 2008 v vecjem obsegu
uporabljale hibridne instrumente in podrejeni dolg, posledi¢no se je delez osnovnega
kapitala in kapitalskih rezerv znizal za 11,2 odstotne tocke na 66,6%.

Majhne banke so v letu 2008 prvi¢ izdale inovativne instrumente. To in Stevilne

osnovnega kapitala, kapitalskih rezerv in inovativnih instrumentov v temeljnem kapitalu.

Delez postavke drugo (zmanj$anja temeljnega kapitala) v strukturi temeljnega kapitala se
je v letu 2008 najbolj znizal pri bankah v vecinski tuji lasti, kar je posledica relativno
najvecje bremenitve kapitala z neizkazanimi oslabitvami in rezervacijami med vsemi
skupinami bank. Sledijo velike banke, kjer je k znizanju deleza postavke drugo poleg
zmanjSanja neizkazanih oslabitev in rezervacij mocno vplivalo tudi zmanjSanje presezka
inovativnih instrumentov. Pri velikih bankah predstavljajo inovativni instrumenti v
povprecju le e 12% temeljnega kapitala (v letu 2007 18%).

Kot posledica nizjih dobickov se je pri velikih domacih bankah v letu 2008 v primerjavi z
letom prej moéno znizal delez rezerv iz dobic¢ka in zadrzanih dobi¢kov v temeljnem
kapitalu z 72,8% na 54,7%. Enako velja za majhne banke, kjer se je delez navedena
komponente skoraj prepolovil, in sicer na 28,7%. Nespremenjen delez v strukturi
temeljnega kapitala (okrog 40%) ohranja ta komponenta pri bankah v vecinski tuji lasti.
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Dodatni kapital

ODb koncu leta 2008 je dodatni kapital, upostevan v izracunu kapitalske ustreznosti, znasal
1,27 mrd EUR. Po letih konstantnega narascanja se je dodatni kapital v lanskem letu
znizal za 5,2%. Dodatni kapital se je znizal na raCun manjSega presezka inovativnih
instrumentov, manjSega popravka presezkov iz prevrednotenja v zvezi z delnicami in
delezi, razpolozljivimi za prodajo, in zmanjSanja podrejenega dolga (povecanja
podrejenega dolga I za 19,2 mio EUR in zmanjSanja podrejenega dolga II za 35,7 mio
EUR). Obseg hibridnih instrumentov skupaj s kumulativnimi prednostnimi delnicami se
je sicer povecal (za 10,6 mio EUR), povecanje pa je bilo skromnejse kot v preteklih letih.

Obseg hibridnih instrumentov skupaj s presezkom inovativnih instrumentov in
kumulativnih prednostnih delnic je ob koncu leta 2008 znasal 603,3 mio EUR in se je v
primerjavi z letom 2007 znizal za 5,1% oziroma 32,7 mio EUR. Razlog je v zniZanju
presezka inovativnih instrumentov, ki se zaradi povecanja temeljnega kapitala lahko v
vecjem obsegu vkljucujejo med sestavine temeljnega kapitala. Pri skupini velikih bank se
je poslediéno v letu 2008 tako precej znizalo razmerje med obsegom hibridnih
instrumentov, presezka inovativnih instrumentov in kumulativnih prednostnih delnic ter
temeljnim kapitalom, ki je nizje za 14,1 odstotne tocke. Kot posledica dodatne izdaje
hibridnih instrumentov se je majhnim bankam navedeno razmerje ob&utneje zvisalo.

Obseg podrejenega dolga I je ob koncu leta 2008 znasal 649,5 mio EUR, medletna stopnja
rasti je znasala 3,1% in je moc¢no zaostala za rastjo v predhodnem letu. Medtem ko se je
velikim in majhnim bankam obseg podrejenega dolga I v letu 2008 znizal, so banke v
vecinski tuji lasti obseg podrejenega dolga I v letu 2008 povecale za 63,4 mio EUR.
Zaradi precej$njega povecanja temeljnega kapitala se je v letu 2008 razmerje med
podrejenim dolgom I in temeljnim kapitalom celotnega banénega sektorja znizalo za 5,8
odstotne tocke na 17,0%. Navedeno razmerje se je najbolj znizalo skupini velikih
domacih bank, medtem ko se je pri bankah v vecinski tuji lasti povecalo. V letu 2008 so
vse banke lahko v celoti upostevale podrejeni dolg I, saj ta pri nobeni banki ni presegel
meje polovice temeljnega kapitala. Samo pri eni banki je razmerje med podrejenim
dolgom I in temeljnim kapitalom nekoliko preseglo 40%. Bankam so se v primerjavi s
predhodnim letom bistveno povecale tehni¢ne moznosti®® za povelanje kapitalske
ustreznosti s podrejenim dolgom I. Glede na trenutni obseg temeljnega kapitala in
nespremenjena razmerja bi lahko velike domace banke dodatno povecale dodatni kapital I
v visini 1,32 mrd EUR. Vendar razmere na finan¢nih trgih niso naklonjene izdajanju
finanénih instrumentov, ki se vkljuCujejo v podrejeni dolg. Nadaljnje znizevanje
dobickonosnosti bank v prihodnjih letih pa bo privla¢nost tovrstnih investicij Se zmanjsalo
zlasti pri bankah z manj kakovostno strukturo regulatornega kapitala.

Slika 6.59: Hibridni instrumenti, presezek inovativnih instrumentov in kumulativne
prednostne delnice v primerjavi s temeljnim kapitalom (levo) ter razmerje
med podrejenim dolgom in temeljnim kapitalom (desno) v odstotkih
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ZmanjSanja regulatornega kapitala

Zmanjs$anja iz naslova kapitalskih nalozb, ki zniZujejo vsoto temeljnega in dodatnega
kapitala v izraCunu kapitalske ustreznosti, so v letu 2008 znasala 636,2 mio EUR. Glede
na leto prej so bila vecja za 2,1%. Razlog skromnega povecanja je iskati v pripojitvi treh

%% Odpravljene so regulatorne omejitve glede dokapitalizacije s podrejenim dolgom I in hibridnimi
instrumenti, medtem ko se razmere na trgih, na katerih se izdajajo ti instrumenti, zaostrujejo.
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héerinskih bank k najvecji slovenski banki v maju 2008, zato so se v sredini leta nalozbe
bank v druge kreditne ali finan¢ne institucije, ki posamicno presegajo 10% osnovnega
kapitala teh institucij, najprej mocno znizale, nato pa zaradi nadaljnje Siritve obsega
poslovanja na obmocju nekdanje Jugoslavije do konca leta 2008 spet povecale. Vendar
zaradi neugodnih razmer za povecevanje kapitala bank na finan¢nih trgih pricakujemo, da
se bo dinamika $iritve kapitalskih nalozb v prihodnjih letih zmanjsala. To Se zlasti velja za
banke, ki bodo za lastno dokapitalizacijo iskale nove investitorje.

6.10.3 Kapitalske zahteve

Skupni obseg kapitalskih zahtev ban¢nega sektorja je ob koncu leta 2008 znasal 3,04 mrd
EUR, kar je 22,3% oziroma 554,4 mio EUR ve¢ kot ob koncu predhodnega leta.
Upostevaje dejstvo, da je bil v letu 2008 nominalni prirast kapitala dvakrat veéji od
prirasta kapitalskih zahtev, se je posledi¢no v tem obdobju moéno povecal tudi presezek
kapitala nad kapitalskimi zahtevami. Ta je ob koncu leta 2008 znasal 1.408,9 mio EUR
(ob koncu leta 2007 993,4 mio EUR).

Slika 6.60: Kapital, kapitalske zahteve in presezek kapitala nad kapitalskimi
zahtevami v mio EUR
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Presezek kapitala bancnega sektorja nad kapitalskimi zahtevami, merjen v odstotkih
regulatornega kapitala, je ob koncu leta 2008 znasal 31,6%. V primerjavi s predhodnim
letom se je mo¢no povecal pri skupini bank v vecinski tuji lasti, in sicer na 24,7%, s ¢imer
so te dohitele majhne banke, katerim se je navedeni delez v letu 2008 obcutneje znizal. Z
nadpovpreénim delezem presezka kapitala nad kapitalskimi zahtevami v regulatornem
kapitalu sicer izstopa skupina velikih domacih bank, s 35,2%.

Slika 6.61: Presezek regulatornega kapitala nad kapitalskimi zahtevami po skupinah
bank v odstotkih
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V letu 2008 se je trend hitrega povecevanja razmerja med kapitalskimi zahtevami za
kreditno tveganje in bilan¢no vsoto iz preteklih let nekoliko upocasnil. Razmerje je visje
za 0,3 odstotne tocke in je ob koncu leta 2008 znasalo 5,99%. Kljub dejstvu, da sta se rasti
navedenih kategorij v primerjavi s predhodnim letom prepolovili, pa vi§ja rast kapitalskih
zahtev za kreditno tveganje (17,8% oziroma 424,8 mio EUR) v primerjavi z bilan¢no
vsoto (11,7%) Se vedno kaze sorazmerno veliko pripravljenost bank za prevzemanje
kreditnega tveganja.
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Rast kapitalskih zahtev za trzna tveganja (skupaj s kapitalsko zahtevo za tveganje
poravnave v trgovalni knjigi in kapitalsko zahtevo za preseganja najvecjih dopustnih
izpostavljenosti iz trgovanja) je negativna Ze tretje leto zapored. Po 40% znizanju v letu
2006, 25% znizanju v letu 2007 so se kapitalske zahteve za trzna tveganja v letu 2008, kot
posledica padcev tecajev vrednostnih papirjev, znizale za 36,4% oziroma 37,2 mio EUR,
najbolj na racun kapitalskih zahtev za lastniske finan¢ne instrumente.
V letu 2008 so morale banke v skladu s prvim stebrom Basla II prvi¢ zagotoviti kapital za
pokrivanje operativnega tveganja v visini 162,8 mio EUR.
Slika 6.62: Razmerje med kapitalskimi zahtevami in bilan¢no vsoto v odstotkih
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Banke so v letu 2008 kljub upocasnjeni kreditni rasti §e vedno povecevale delez posojil v
strukturi bilance stanja na racun deleza vrednostnih papirjev. Kapitalske zahteve za
kreditno tveganje Se naprej predstavljajo najvecji delez (92,5%) v strukturi kapitalskih
zahtev. V primerjavi s predhodnim letom se je njihov delez zmanjsal za 3,6 odstotne
tocke, deloma tudi na racun nove kapitalske zahteve za operativno tveganje s 5,4%
delezem. Najvisji delez kapitalskih zahtev za kreditna tveganja dosegajo banke v vecinski
tuji lasti (95,2%), najvisji delez kapitalske zahteve za operativno tveganje pa velike
domace banke.
Slika 6.63: Struktura kapitalskih zahtev bancnega sistema (levo) in skupin bank
(desno) v odstotkih
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Kapitalske zahteve za trzna tveganja v strukturi kapitalskih zahtev ban¢nega sektorja Se
naprej pocasi upadajo (s 3,9% na 2,1%). Enak trend je zaslediti tudi pri skupini velikih
bank in bank v vecinski tuji lasti. Izjema so majhne banke, pri katerih se je v letu 2008
delez kapitalskih zahtev za trzna tveganja v strukturi kapitalskih zahtev povecal, in sicer
na 6,0%, s ¢imer dosegajo najvisji delez med vsemi skupinami bank. Obseg kapitalskih
zahtev za trzna tveganja je ob koncu leta 2008 znasal 65,1 mio EUR, v okviru katerega so
najvecji delez predstavljale kapitalske zahteve za lastniske finan¢ne instrumente (41,6%),
sledijo jim kapitalske zahteve za dolzniSke finan¢ne instrumente (37,1%).

Pomembnost kapitalskih zahtev za tuje valute se Se naprej znizuje, saj se je njihov delez v
strukturi celotnih kapitalskih zahtev v letu 2008 znizal $e za 0,2 odstotne tocke (na 0,2%).
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Dogajanje na finan¢nih trgih doma in v tujini je vplivalo tudi na spremembe v strukturi
kapitalskih zahtev za trzna tveganja. V letu 2008 je bilo najopaznejSe zmanjSanje
kapitalskih zahtev za lastniske finan¢ne instrumente pri vseh skupinah bank, najbolj pri
majhnih in velikih domacih bankah, zmanj$anje kapitalske zahteve za valutna tveganja pri
majhnih bankah ter veliko povecanje kapitalske zahteve za druga trzna tveganja (zlasti
tveganje poravnave v trgovalni knjigi) pri majhnih bankah.

Slika 6.64: Struktura kapitalskih zahtev za trzna tveganja ban¢nega sistema (levo) in
skupin bank (desno) v odstotkih
100% 27 2,2 63 4,0 100% 38 59 T
90% P 99 B2 90% 120 676 e
o g 8 8.0 80% 53,0 351
80% @4 60 399 =5 o 70% \
70% ’ : 60% I
50% !
60% 20% |
50% 28,5 30% :
o 226 20%
400A7 10% 312 25 s17
30% 0%
20% Velike Majhne | Banke v
10% banke banke vecinski
0% 25,7 29,2 43,1 326 37,1 tuji lasti
b
2004 2005 2006 2007 2008 2007
Dolznigki finanni instrumenti Lastniski financni instrumenti Dolznigki financni instrumenti
Tuje valute Drugo Tuje valute
Vir: Banka Slovenije

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI

BANKA SLOVENIE
EVROSISTEM
11,6 143
476 40,7 109'%
dad
355
38,3 21,9 65,0
Velike Majhne Banke v
banke banke vecdinski
tuji lasti
2008
Lastniski finanéni instrumenti
Drugo
121



BANKA SLOVENIIE

122

EVROSISTEM

7 NEBANCNE FINANCNE INSTITUCLJE

7.1 Zavarovalnice

7.1.1 Znacilnosti poslovanja zavarovalnic in primerjava z EU

V Sloveniji je ob koncu leta 2008 delovalo 15 zavarovalnic in dve pozavarovalnici, od
tega so bile Stiri podruznice tujih zavarovalnic. Zavarovalni$ki trg ostaja moc¢no
koncentriran. Koncentracija se je precej znizala le na podro¢ju prostovoljnega dodatnega
pokojninskega zavarovanja in v manj$em obsegu tudi zdravstvenega zavarovanja; 39,4%
trzni delez najvecje zavarovalnice glede na zbrano premijo ostaja nespremenjen, trzni
dele? najve&je pozavarovalnice pa se je znizal za 1,8 odstotne tocke.”'

Kljub 5,3 odstotne tocke nizji dinamiki rasti je bil obseg zbrane bruto premije
zavarovalnic v letu 2008 zadovoljiv, povecal se je na 1.913 mio EUR. Ciste zavarovalno-
tehni¢ne rezervacije so se povecale za 1,1%, predvsem na raun prenosa nekaterih
sredstev in kapitala zavarovalnic med rezervacije, njihova pokritost z nalozbami kritnega
premozenja pa je dosegla 135,3%. Uspesnost poslovanja zavarovalnic se je precej znizala,
kar se kaZe tudi prek nizje donosnosti na kapital,” ki se je zmanjsala na 0,4%. Ob koncu
leta 2007 je znaSala 10,9%. Mediana ROE velikih zavarovalnic iz drzav evroobmocja je
ob koncu g:l}rugega Cetrtletja 2008 znasala 12% in se je ob koncu tretjega Cetrtletja znizala
na 10,1%.

Pozavarovalnice so v letu 2008 povecale obseg zbranih bruto premij za 17,3% na 241,7
mio EUR. K temu so zaradi omejenega dostopa do virov financiranja prispevale tudi
zavarovalnice, ki so z namenom ucinkovitejSega obvladovanja tveganja v vecji meri
uporabljale klasi¢ne produkte pozavarovanja. Donos pozavarovalnic na kapital izraGunan
iz Cistega poslovnega izida je bil ob koncu tretjega Cetrtletja 2008 s 3,7% za 0,2 odstotne
tocke visji kot v istem obdobju leta 2007. Povprecna ROE vecjih pozavarovalnic drzav
evroobmodja je ob koncu 2007 znagala 16,2% in ob koncu tretjega &etrtletja 2008 7,3%.>

Slika 7.1: Zbrana bruto premija po posameznih vrstah zavarovanj v mio EUR (levo)
in letne stopnje rasti v odstotkih (desno)
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Rast zbrane premije zavarovanj je bila leta 2008 najnizja v zadnjih letih. K njej je najvec
prispevala predvsem 7,2% rast zbranih bruto premij na podrodju premozenjskih

! Najve&ja premozenjska zavarovalnica pokriva 37,9% trga premozenjskih zavarovanj, najve¢ja
zivljenjska zavarovalnica 43,5% trga Zzivljenjskih zavarovanj in najvecja zdravstvena
zavarovalnica 60,3% trga zdravstvenih zavarovanj.

2 Donosnost na kapital (ROE) in donosnost na sredstva (ROA) sta pri zavarovalnicah in
pozavarovalnicah izra¢unana iz dobicka po davkih.

%3 Vir: ECB, zalasni podatki.

* Vir: ECB, za¢asni podatki.
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zavarovanj in 5,9% rast zbranih bruto premij na podro¢ju zivljenjskih zavarovanj, vezanih
na enote investicijskih skladov. Letno zniZanje zbranih bruto premij klasi¢nega
zivljenjskega zavarovanja za 2,5% je rezultat manjSega povpraSevanja zaradi krize v
finan¢nem sektorju. Delez zivljenjskih zavarovanj v strukturi zbrane premije se je znizal
za pol odstotne tocke na 27,9%, delez zdravstvenih zavarovanj (z 20,4%) in delez
premozenjskih zavarovanj brez zdravstvenih (z 51,7%) sta se ohranila.

Celotna zbrana premija zavarovalnic je leta 2008 dosegla 5,2% BDP, kar je 931 EUR na
prebivalca in znasa dobro tretjino povpre¢no zbrane premije na prebivalca v drzavah
evroobmodja. Delez zbrane premije zivljenjskih zavarovanj v celotni zbrani premiji
zavarovalnic, ki dosega dobro tretjino deleza drzav evroobmodja, se je v letu 2008
nekoliko znizal. Manj zbranih premij zivljenjskih zavarovanj je posledica prenosa krize iz
realnega sektorja na povpraSevanje po zavarovalnih produktih. Razvoj na podrocju
zivljenjskih zavarovanj bo odvisen predvsem od hitrosti okrevanja gospodarstva po
globalni krizi.

Tabela 7.1: Zbrani celotna bruto premija in bruto premija zivljenjskega zavarovanja
zavarovalnic v razli¢nih ekonomskih kategorijah za Slovenijo za leto 2008
in za druge drzave za leto 2007

Vel.

Slovenija EU15 EU27 Portugal. Avstrija Nemcija Britanija

Celotna premija (v mrd EUR) 1,91 1114,48 1142,91 13,86 15,87 162,57 338,30
na prebivalca (v EUR) 931 2.676 2176 1.295 1.912 1.942 5.190

delez v BDP (v %) 52 9,2 8,8 8,5 58 6,6 15,7
Premija Zivij. zavar. (v mrd EUR) 0,53 711,47 72392 9,45 7,20 74,72 25517
na prebivalca (v EUR) 260 1.734 1.397 883 868 900 4.170

delez v celotni premiji (v %) 27,9 63,8 63,3 68,2 45,4 46,0 754
delez v BDP (v %) 14 5,9 5,6 5,8 2,6 3,1 12,6

Vir: AZN, Swiss Re, lastni preracuni

Zavarovalnice so pripravljene v obdobju pritiska visoke konkurence ponuditi inovativne
produkte in hkrati znizati premije zato, da bi pridobile nove zavarovance. S tem se
povecuje njihov obseg poslovanja, vendar se znizuje donosnost. V primeru
neucinkovitosti strategije se poveca nalozbeno tveganje, saj je poslovni izid zavarovalnic
tako odvisen predvsem od donosov nalozb. V drzavah evroobmocja sledi zavarovalnistvo
poslovnemu ciklu gospodarstva.”® ZniZanje gospodarske aktivnosti posledi¢no zniza
povprasevanje gospodinjstev in podjetij po zavarovalnih produktih. V Sloveniji je v letih
2005 in 2006 rast premij zavarovalnic odstopala od rasti realnega BDP navzgor, predvsem
zaradi dohitevanja razvoja na podrocju zivljenjskih zavarovanj. Od konca leta 2007 pa se
rast premij znizuje usklajeno z zniZzevanjem rasti realnega BDP.

Zivljenjsko zavarovanje in pogodbeno povezovanje zavarovalnic z bankami

Z zivljenjskimi zavarovanji so zavarovalnice zbrale 27,9% vseh bruto premij. Bilanéna
vsota zivljenjskih zavarovanj je ob koncu leta 2008 predstavljala 50,4% celotne bilanc¢ne
vsote zavarovalnic. Zbrane premije Zzivljenjskega zavarovanja, vezanega na enote
vzajemnih skladov, so se v letu 2008 kljub kapitalskim izgubam povecale za 5,9%. Delez
zbranih premij zivljenjskih zavarovanj, pri katerih zavarovanci prevzemajo nalozbeno
tako povecal na 47,1%. Delez nalozb zivljenjskih zavarovanj v korist zavarovancev, ki
prevzemajo nalozbeno tveganje, se je znizal na 19,3%, medtem ko je znasal ta delez v
drzavah evroobmodja 25,1% v letu 2007.%

> Vir: ECB. Financial Stability Review, December 2008.
% Vir: CEIOPS. Statistical anexx 2007.
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Tabela 7.2: Zbrana premija v mio EUR ter $tevilo zavarovancev zivljenjskega in
pokojninskega zavarovanja zavarovalnic
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

Zivljenjska zavarovanja skupaj Stopnje rasti (v %)

premija (v mio EUR) 355 425 513 534 14,7 19,7 20,6 41

Stevilo zavarovancev 926.306 986.803 1.140.435 1.196.312 8,6 6,5 15,6 4,9
Zivljenjsko zavarovanje, vezano na enote inv. skladov Delez v Zivljenjskem zavarovanju (v %)

premija (v mio EUR) 80 173 238 252 22,5 40,8 46,3 471

Stevilo zavarovancev 154.886 216.122  309.009  361.639 16,7 21,9 271 30,2
Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

premija (v mio EUR) 15 18 47 60 4,3 4,3 9,1 1,2

Stevilo zavarovancev 39.623 42413 121.611 130.102 4,3 4,3 10,7 10,9

124

2003 2004
2005 m2006

m2007 m2008
29

Zavarovalnice

Vir: AZN

Povezanost bank z zavarovalnicami pri trZzenju zavarovalnih produktov je bila v letu 2008
nekoliko nizja. Vrednost sklenjenih poslov se je znizala, predvsem zaradi manj sklenjenih
zivljenjskih zavarovanj, za 12% na 103,5 mio EUR. Kljub temu se je povecala zbrana
provizija prek bank za 13%, ki predstavlja v strukturi 3,3% delez vrednosti od trzenja
zavarovalnih polic.

Racunovodski izkazi zavarovalnic

Bilan¢na vsota zavarovalnic se je ob koncu leta 2008 povecala za 0,9% na 4,6 mrd EUR.
Na njeno rast je, poleg vstopa nove zivljenjske zavarovalnice na trg, vplivalo predvsem
porocanje po novih MSRP. Po novih doloéilih je delez pozavarovalnic in sozavarovalnic
v zavarovalno-tehni¢nih rezervacijah in razmejenih prihodkih iz odbitnih postavk v
obveznostih prenesen med sredstva druzbe. Rast bilanéne vsote pa so zmanjsevale
kapitalske izgube iz finanénih nalozb v lastniske vrednostne papirje in investicijske
sklade. Restriktivne kvantitativne omejitve nalozbene politike zavarovalnic, ki pomenijo
vi§je kapitalske obremenitve in se bodo sprostile ob implementaciji direktive Solventnost
2, so se v obdobju visokih padcev cen vrednostnih papirjev izkazale kot u¢inkovite.

Slika 7.2: Rast bilan¢ne vsote v odstotkih (levo) in izid iz rednega delovanja v mio
EUR (desno) zavarovalnic in pozavarovalnic
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Opomba: Podatki za pozavarovalnice se v letu 2008 nana$ajo na konec tretjega Cetrtletja 2008.
Vir: AZN

Cisti poslovni izid zavarovalnic je v letu 2008 z 2,9 mio EUR dosegel le 3% dobicka iz
preteklega leta. Visoko znizanje Cistega poslovnega izida premozenjskih zavarovanj je
tudi posledica vec¢jih naravnih Kkatastrof. Pet premozenjskih in Sest Zzivljenjskih
zavarovalnic izkazuje ob koncu leta 2008 izgubo.

Presezek razpolozljivega kapitala nad zahtevanim minimalnim kapitalom zavarovalnic se
je ob koncu leta 2008 zmanjsal za dobro tretjino, in sicer na 53% oziroma 145 mio EUR.
K temu je najve¢ prispevalo relativno zniZanje pri premozenjskih zavarovanjih, hkrati je
ena premozenjska zavarovalnica tudi kapitalsko neustrezna.
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Slika 7.3: Presezek razpolozljivega kapitala nad zahtevanim minimalnim kapitalom

zavarovalnic in pozavarovalnic v odstotkih
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7.1.2 Stabilnost zavarovalni§kega sektorja

Tveganja pri sklepanju zavarovanj

Skodni rezultat zavarovalnic, izraGunan kot razmerje med bruto izpladanimi
odSkodninami in bruto zbranimi premijami, se je v letu 2008 poslabsal. PoviSanje
razmerja je izid predvsem poslabsanja Skodnega rezultata premozenjskih zavarovanj, ki je
posledica 19% povecanja izplacanih odskodnin, kar je precej izrazito pri vi§jih izplacanih
odskodninah zavarovanj pozara in elementarnih nesre¢ ter zavarovanj motornih vozil.
Delez zadrzanega tveganja zavarovalnic pri premozenjskih zavarovanjih se je povecal za
dve odstotni tocki na 84%.

Slika 7.4: Skodni rezultat pomembnejsih zavarovalnih vrst (kot razmerje)
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Vir AZN

NaloZbena tveganja

Nalozbe kritnega premozenja so se v letu 2008 povecale za 4%, kar je za 13,5 odstotne
tocke manj kot v preteklem letu, in sicer na 3.493 mio EUR, in znasajo 9,4% BDP. Rast
nalozb zivljenjskih zavarovanj je v letu 2008 zaostajala za rastjo nalozb premozenjskih
zavarovanj. Kljub temu se je zaradi nizke rasti nalozb celotnega kritnega premozenja
ohranilo razmerje 1,5:1 med nalozbami kritnih skladov in nalozbami kritnega premoZzenja.

Pokritost Cistih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij z nalozbami kritnega premozenja se je
povecala na 135,3%, kar je za 3,8 odstotne tocke ve¢ kot ob koncu leta 2007. K temu
poveCanju je v celoti prispevalo povecanje pokritosti drugih zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij z naloZzbami kritnega premozenja, ki so se povecale za 8,6 odstotne tocke na
109,1%, medtem ko se je pokritost matematicnih rezervacij z nalozbami kritnih skladov
zivljenjskih zavarovanj znizala za 3,1 odstotne tocke na 161,2%. Nalozbeno tveganje
zavarovalnic se je po tem kazalniku zmanj$alo na podro¢ju premozenjskih zavarovan;j.
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Zaradi konservativne nalozbene politike pri kritnem skladu je bila kapitalska izguba kot
posledica znizanja vrednosti lastniskih vrednostnih papirjev in enot premozenja
investicijskih skladov v letu 2008 nizka. Za kritno premozenje brez kritnega sklada je
znacilna krajSa ro¢nost, ki omogoca vecjo fleksibilnost prestrukturiranja nalozb. Vendar
so zavarovalnice v letu 2008 zagotavljale ustrezno visino zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij tudi s pokrivanjem sredstev iz kapitala zavarovalnic. V letu 2009 bodo tako
notranje moznosti za pokrivanje morebitnih nalozbenih izgub Ze nekoliko izErpane, hkrati
se ob eventualnih slabih pogojih poslovanja povecuje nujnost dokapitalizacije
zavarovalniskih druzb.

Slika 7.5: Rast Cistih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij in nalozb premozenjskih in
zivljenjskih zavarovanj (levo) ter pokritost Cistih zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij z nalozbami kritnega premozenja (desno) v odstotkih
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V letu 2008 so zavarovalnice nekoliko povecale delez najkonservativnejSih nalozbenih
oblik v depozite, drzavne in druge dolzniske vrednostne papirje, ki znasajo 69,8% vseh
nalozb. Najbolj se je povecal delez bantnih depozitov, in sicer na 7,2%. Nalozbeno
tveganje se je proti koncu leta 2008 povecalo zaradi znizanja obrestnih mer na denarnem
trgu. Za 4 odstotne tocke se je znizal delez nalozb v enote vzajemnih skladov in za 3
odstotne tocke delez lastniskih vrednostnih papirjev, kar je tudi posledica kapitalskih
prevrednotenj v letu 2008.

Nalozbena politika slovenskih zavarovalnic je v primerjavi z zavarovalnicami
evroobmocdja $e naprej konservativnejsa. Leta 2007, ko so bili na kapitalskih trgih visoki
dobicki, so drzave evroobmodja prilagodile svoj nalozbeni portfelj tako, da so najvarnejse
nalozbe predstavljale le 28,4% vseh nalozb.*” To je za 40 odstotnih todk manj od tovrstnih
nalozb domacega zavarovalniskega sektorja in pomeni, da so bile tuje zavarovalnice v
obdobju konjunkture konkuren¢nejse od slovenskih. Predvidevamo, da se je v letu 2008
prav tako povecal delez konservativnih nalozb v evroobmocju, vendar menimo, da je bil
ta delez $e vedno nizji od slovenskega, zato so tuje zavarovalnice lahko utrpele veéje
izgube zaradi padca vrednosti na kapitalskih trgih.

V strukturi nalozb Zivljenjskih zavarovanj se je delez nalozb v enotah vzajemnih skladov
kljub prirastu zbranih premij zZivljenjskih zavarovanj, pri katerih zavarovanci prevzemajo
nalozbeno tveganje, v letu 2008 znizal za petino. To je posledica kapitalskih
prevrednotenj. Prav tako se je za polovico znizal delez delniskih nalozb. Delez
najvarnejsih nalozbenih oblik kritnih skladov se je povecal za 6,7 odstotne tocke na 77%.

7 CEIOPS. Statistical anexx 2007.
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Slika 7.6: Struktura nalozb kritnih skladov zavarovalnic (levo) in nalozb kritnega
premozenja brez kritnih skladov zavarovalnic (desno) v odstotkih
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V strukturi nalozb kritnega premozenja brez kritnih skladov se je v letu 2008 delez
najvarnejsih nalozbenih oblik zmanjsal za 6,3 odstotne tocke, predvsem se je znizal delez
drzavnih vrednostnih papirjev. Povecale so se tudi terjatve do pridruzenih druzb in druzb
v skupini. Premozenjske zavarovalnice so izravnavale svoje nevarnosti pri drugih
zavarovalnicah in pozavarovalnicah. S tem se je ustvarila ve¢ja varnost zavarovalniskega
sistema v primeru odstopanj letnih $kod od povpreéja. Povecuje pa se izpostavljenost
zavarovalnic kreditnemu tveganju, ¢e pozavarovalnica ne bi imela dovolj sredstev za
izplacilo pozavarovalnine.*®

Delez nalozb kritnih skladov v tuje vrednostne papirje se poveCuje in je ob koncu leta
2008 znasal ze 42,8%. Delez nalozb preostalega kritnega premozenja brez kritnih skladov
v tuje vrednostne papirje pa se je zmanjsal za 1,3 odstotne tocke na 16,6%.

Nalozbe celotnega zavarovalniskega sektorja v tujino so se leta 2008 povecale za 6,8% na
1.805 mio EUR, tako da se je delez nalozb v tujino v vseh nalozbah zavarovalniskega
sektorja povecal za odstotno tocko na 33,4%. Vendar so v primerjavi z letom prej na
pomembnosti pridobili dolzniski vrednostni papirji, ki so predstavljali tri Cetrtine vseh
nalozb. Povecal se je delez nalozb v drzave evroobmocja in zmanj$al delez nalozb v hitro
rastoCih gospodarstvih, katerih ekonomska nestabilnost predstavlja visje tveganje. V
strukturi nalozb v tuje lastniSke vrednostne papirje je delez nalozb na kapitalske trge
drzav nekdanje Jugoslavije z 32,6% precej visok zaradi lastniSkega deleza v
zavarovalniskih podjetjih. Najvecji delez pa predstavljajo delniske nalozbe v drzave
evroobmogja. Siritev na obmoé&je drzav nekdanje Jugoslavije kljub prednostim, kot sta
nezadostna razvitost trga in nizja konkurenca, predstavlja nevarnost negotovih
gospodarskih razmer in valutno tveganje.

Po podatkih Agencije za zavarovalni nadzor so imele zavarovalnice ob koncu leta 2008
200,6 mio EUR nalozb v strukturirane vrednostne papirje, kar predstavlja 6% vseh
nalozb. V letu 2008 so oblikovale 83 mio EUR slabitev vseh financnih naloZzb.
Izpostavljenost zavarovalnic EU do strukturiranih kreditnih instrumentov izdajateljev
ban¢nega sektorja je v visini 10% vseh nalozb. Zaradi teZzav bank izdajateljic
strukturiranih vrednostnih papirjev je bilo izvedenih 7% oslabitev v zavarovalnicah EU
obmodja.”

% Premozenjske in Zivljenjske zavarovalnice so zaradi negativnih finanénih razmer in povecanja
izplacila skod placevale visjo akontacijo davkov med letom. To pomeni, da so realno dosegale
manjse dobicke, kot so bile obdavcene, posledicno so se povecevale odlozene terjatve za davek, ki
pomenijo povracilo davkov v prihodnje.

%% Vir: CEIOPS. 2008 Report on Market Developments, November 2008.
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Slika 7.7: Delez nalozb zavarovalniskega sektorja v tujino v odstotkih
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7.1.3 Vpliv zavarovalnic na stabilnost bancnega sektorja prek

kreditnih zavarovanj

Delez zbrane premije kreditnih zavarovanj je v letu 2008 znasal 2,1% celotne zbrane
premije zavarovalnic, njegova rast pa je za 3,5 odstotne tocke zaostajala za rastjo premije
zavarovalnic. Delez kreditne zavarovalne vsote slovenskih zavarovalnic v posojilih
neban¢nemu sektorju znasa 30,6%, oziroma 6,2 mrd EUR. Delez kreditne zavarovalne
vsote stanovanjskih in potro$niskih posojil ter posojil samostojnim podjetnikom v
posojilih gospodinjstvom ostaja z 9,1% oziroma 676 mio EUR nespremenjen. Znesek
zavarovalne vsote teh posojil pa se je v letu 2008 povecal za 15,5%.

Slika 7.8: Struktura zbrane premije kreditnih zavarovanj v odstotkih

Struktura kreditnih zavarovanj za leto 2008
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Slika 7.9: Zbrane premije in izplacane odskodnine v mio EUR ter $kodni rezultat
kreditnih zavarovanj (kot razmerje)
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Skodni rezultat celotnih kreditnih zavarovanj se je v letu 2008 izboljsal. Njegovo zniZanje
na 0,54 je predvsem rezultat izboljSanja Skodnega rezultata pri potro$niskih ter
stanovanjskih posojilih in posojilih samostojnim podjetnikom. Kljub temu pa se je
poslabsal skodni rezultat posojil pravnim osebam z 0,10 na 0,98, kar bistveno ne vpliva na
poslovanje zavarovalnice, saj je njegov delez v celoti izjemno nizek. Ponovno se je
nekoliko povecal pomen kreditnega zavarovanja potrosniskih posojil, katerih bruto zbrana
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premija se je v letu 2008 zvisala za 5,4%. Izplacane odskodnine so se znizale za 34,1%,
kar je izboljsalo $kodni rezultat na 0,68. Pri zavarovanju stanovanjskih posojil se je
zmanj$anje obsega zbranih bruto premij za 5,6%, kar je posledica znizanja novoodobrenih
stanovanjskih posojil, in zmanjSanje obsega izplacanih bruto odSkodnin za 24,4% odrazilo
v znizanju Skodnega rezultata na 0,39. Tveganje za zavarovalnice ostaja zaradi
zmanj$evanja pomena zavarovanja posojil pri zavarovalnicah zanemarljivo, vendar pa
lahko v leto$njem letu pricakujemo poslabsanje Skodnega rezultata zaradi nadaljevanja
gospodarske krize.

7.2 Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

V letu 2008 se je Stevilo zavarovancev, vklju€enih v prostovoljno dodatno pokojninsko
zavarovanje, povecalo za 5,2% na 512 tiso¢ zavarovancev. Obseg zbranih premij se je v
primerjavi z letom 2007 povecal za 9% na 240 mio EUR in obseg sredstev za 26,9% na
1.212 mio EUR oziroma 3,3% BDP. Ceprav so bili donosi v letu 2008 $e vedno
nekonkurenéni oziroma tudi negativni, se je obseg zbrane premije povecal kot posledica
pricakovanega znizevanja relativne viSine pokojnine iz obveznega pokojninskega
zavarovanja ter intenzivnega oglasevanja o uveljavljanju davéne olajSave v predpisani
visini za znizanje dohodninske osnove.

Tabela 7.3: Izvajalci prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja — $tevilo
zavarovancev, zbrana premija in sredstva
2004 2005 2006 2007 2008
Stevilo zavarovancev 404.885 427.645 459.764 486.816 512.343
Struktura (v %)
vzajemni pokojninski skladi 50,7 49,3 48,0 47,4 46,6
zavarovalnice 9,5 9,3 9,2 23,3 241
pokojninske druzbe 39,8 414 42,8 29,3 29,3
Zbrana premija (v mio EUR) 179 182 204 220 240
Struktura (v %)
vzajemni pokojninski skladi 51,6 46,3 441 43,2 42,6
zavarovalnice 8,3 8,3 9,0 21,2 23,7
pokojninske druzbe 40,1 45,3 46,9 35,6 33,7
Sredstva (v mio EUR) 398 592 783 956 1.212
Struktura (v %)
vzajemni pokojninski skladi 38,0 40,6 43,0 459 39,9
zavarovalnice 13,1 11,5 10,9 12,3 221
pokojninske druzbe 48,9 47,8 46,1 41,8 38,0

Vir: AZN, ATVP

Pritisk na blagajno obveznega pokojninskega in invalidskega zavarovanja se je v letu
2008 nekoliko znizal, saj se je razmerje med $tevilom zavarovancev pri ZPIZ in $tevilom
upokojencev povecalo na 1,64. Vendar je bila na drugi strani rast povprecne pokojnine z
8,3% visja za pol odstotne tocke od rasti povprecne neto place. Povprecna starost novih
prejemnikov pokojnin z 59,2 leta ostaja enaka kot v letu 2007. Nadaljuje se trend staranja
prebivalstva, ki negativno vpliva na vzdrznost pokojninskega sistema.

Povprecno dosezen letni donos zavarovalnic in pokojninskih druzb iz nalozb
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja je ob koncu leta 2008 znasal 0,1%,
letna rast VEP vzajemnih pokojninskih skladov pa je bila z -9,5% negativna. Varcevanje
v pokojninskih skladih zaradi nizke donosnosti v primerjavi s kapitalskimi trgi v preteklih
letih ni bilo zanimivo. Ob visokem znizanju cen lastniSkih vrednostnih papitjev se je
izguba kljub predpisani konservativnej$i nalozbeni politiki realizirala tudi pri vzajemnih
pokojninskih skladih. V drzavah OECD je bila letna negativna stopnja donosnosti
pokojninskih skladov -23%.

% Vir: OECD. Despite the crisis, private pensions are needed more than ever before, OECD says,
February 2009. Zacasni podatek.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI

BANKA SLOVENIE

EVROSISTEM

129



BANKA SLOVENIIE

EVROSISTEM

Tabela 7.4: Sredstva pokojninskih skladov v mio EUR in njihova struktura v izbranih
evropskih drzavah v odstotkih ob koncu leta 2008 oziroma 2006
Slovenija’ EMU® Portugalska Nemdija  Velika
Britanija
Sredstva pokojninskih skladov (v mrd EUR) 1 1.176 21 98 1.460
delez v BDP (v %) 33 13,6 4,2 771
Struktura nalozb (v %)
denar in depoziti 21 3 5 3 2
dolzniski vrednostni papirji 71 37 34 32 19
delnice 3 46 30 34 39
enote vzajemnih skladov 3 3 22 0 20
posojila 1 6 0 26 0
drugo 1 5 9 6 19
Opombi: 'Podatki za Slovenijo so za leto 2008, za drzave EMU za leto 2006, Veliko Britanijo pa za
leto 2005.
2V izraunu strukture niso upostevane Francija, Luksemburg, Gréija in Irska.
Vir: AZN, ATVP, OECD Pension Markets in Focus, November 2007, Issue 4

Na volatilnost kapitalskih trgov so izvajalci prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja reagirali s povecanjem najvarnej$ih nalozbenih oblik za 10 odstotnih tock. V
enaki viSini se je pricakovano zmanjSal delez nalozb v lastniske vrednostne papirje in
enote vzajemnih skladov.

Slika 7.10: Struktura nalozb izvajalcev prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja v odstotkih
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Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje z zajamcenim donosom je v teZavah
zaradi negativnih donosov lastniSkih vrednostnih papirjev, nizke obrestne mere in
podaljsevanja zivljenjske dobe prebivalstva. V nekaterih evropskih drzavah izvajalci
ponujajo pokojninske nacrte brez zajaméenega donosa. Za upravljavce skladov bi se tako
znizalo tveganje volatilnosti kapitalskih trgov, hkrati pa bi pomenilo prenos nekaterih
tveganj, kot je odloCitev glede investiranja sredstev, na zavarovance. OECD ocenjuje, da
bodo lahko v primeru neuveljavitve pokojninskih naértov brez zajamcenega donosa
izplagila dohodkov v tretjem Zivljenjskem obdobju niZja od zajam&enega donosa.®’ Kot
reitev se ponuja kombinacija zajamcenega donosa skupaj z delom odprte nalozbene
politike, ki bi bila odvisna od starosti zavarovanca in njegovega odnosa do tveganja.

7.3 Investicijski skladi

V strukturi finanénega premozenja slovenskih gospodinjstev so investicijski skladi ob
koncu leta 2008 predstavljali 5,1%, kar je na ravni deleza iz prvega Cetrtletja 2004
oziroma kar 4,1 odstotne tocke manj kot v letu 2007. Za enakim delezem evroobmocja, ki
je bil 8,3% ob koncu tretjega Cetrtletja 2008, zaostajamo za 3,2 odstotne to¢ke. Tudi delez
slovenskih investicijskih skladov v BDP je s 5% za 10,8 odstotne tocke nizji kot v
drzavah evroobmocja. Sredstva slovenskih investicijskih skladov so se v letu 2008

' Vir: OECD. 2008 Report on Market Developments, November 2008.
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zmanjSala za 54% na 1,9 mrd EUR. Znizanje je posledica kapitalskih izgub in deloma
izpladil iz vzajemnih skladov. Vrednost indeksa PIX na Ljubljanski borzi se je lani znizala
za 23,1%, ponderirana vrednost VEP pa za 43%. V strukturi sredstev investicijskih
skladov se zaradi procesa preoblikovanja investicijskih druzb nadaljuje povecevanje
deleza vzajemnih skladov, ki dosega 79%.

Tabela 7.5: Pregled investicijskih skladov
2001 2003 2005 2007 2008 Mar.09
Sredstva (v mio EUR)
Investicijski skladi (IS) 2.349 1.833 2.220 4.138 1.912 1.804
Vzajemni skladi (VS) 61 389 1.385 2.924 1.513 1.420
letna neto vplacila VS 6 108 138 470 -304 -22
Investicijske druzbe (ID) - 894 835 1.213 398 384
Pooblas¢ene ID 2.287 550 - - - -
letni promet z IDi 221 254 149 124 61 3
Struktura (v %)
Vzajemni skladi 3 21 62 71 79 79
Investicijske druzbe - 49 38 29 21 21
Pooblascene ID 97 30 - - - -
Stopnje rasti (v %)
Investicijski skladi -3,7 -15,3 6,4 45,4 -53,8 -46,7
Vzajemni skladi 37,6 66,9 57,9 51,6 -48,2 -39,6
Investicijske druzbe - 54,7 -30,9 324 -67,2 -62,9
VEP 23,1 17,1 7,2 28,0 -42,8 -35,3
PIX 4.4 23,5 -12,2 45,0 -23,4 -
Opomba: Letna rast indeksa PIX se v letu 2008 nanasa na 31.7.2008.
Vir: ATVP, LIJSE, lastni prerac¢uni
Slika 7.11: Trzna koncentracija na trgu investicijskih skladov
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Opomba: DZU vzajemni skladi: Trzna koncentracija druzb za upravljanje glede na upravljanje
sredstev vzajemnih skladov.

Vir: ATVP

Znizanje sredstev investicijskih druzb za dve tretjini v letu 2008 je posledica visoke
naloZbene odvisnosti od domacega kapitalskega trga, katerega vrednost se je mocno
znizala zaradi precenjene rasti v letu 2007. Sredstva vzajemnih skladov so se zaradi vi§je
diverzifikacije relativno manj znizala. Neposredno konkurenco domacim vzajemnim
skladom predstavljajo tuji skladi, v katerih so imeli domaci vlagatelji po oceni 30%
sredstev domacih vzajemnih skladov. To je za 2 odstotni tocki ve& kot leto prej. Ce
upodtevamo le tuje sklade, ki se uradno trzijo v Sloveniji,** znafajo sredstva 9% vsch
sredstev domacih vzajemnih skladov. Leta 2008 je bilo ustanovljenih 17 novih domacih
vzajemnih skladov, od tega 15 delniskih. Ob koncu leta se je skupaj trzilo 127 vzajemnih
skladov. Po vrsti skladov prevladujejo delniski vzajemni skladi s 76%. V letu 2008 in v
januarju 2009 se je na novo zacelo uradno trziti okoli 34 tujih skladov. V januarju 2009 se
je tako v Sloveniji uradno trzilo Ze blizu 318 skladov in podskladov.

2 Vkljutene so le tiste nalozbe v tuje vzajemne sklade, ki so izvedene prek domaéih borznih
posrednikov (borzno-posredniskih druzb in bank). Pri skladih, ki se uradno trzijo v Sloveniji, so
izbrani podatki glede na dosegljive kode ISIN teh skladov, pri ¢emer je del sredstev lahko
investiran mimo uradnega trzenja. Vsi tuji skladi so izbrani med tujimi vrednostnimi papirji glede
na kodo CFI EU (E — equities, U — units).
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Celotna sredstva domacih investicijskih skladov na prebivalca so se ob koncu leta 2008
znizala na 931 EUR, kar je za ve¢ kot polovico manj kot ob koncu leta 2007. Razkorak v
primerjavi s povpre&jem drzav evroobmodja,” ki znasa 6.537 EUR, se je §e povecal.
Slika 7.12: Primerjava med Slovenijo in evroobmocjem — sredstva investicijskih
skladov na prebivalca v 1000 EUR (levo) in delez sredstev v BDP v
odstotkih (desno)
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Slika 7.13: Lastniska struktura enot/delnic investicijskih skladov v odstotkih
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Opomba: Upostevane so enote/delnice vseh investicijskih skladov (investicijskih druzb in
vzajemnih skladov), domacih in tujih. V Sloveniji so te ob koncu leta 2008 obsegale 7%
BDP, medtem ko v drzavah evroobmo¢ja dobrih 41% ob koncu septembra 2008.

Vir: Banka Slovenije, ECB

Delez delniskih vzajemnih skladov se glede na sredstva ni znizal niti v ¢asu zaostrovanja
finan¢ne krize in mocnejSega znizanja cen delnic od dolzniskih vrednostnih papirjev.
Struktura slovenskih skladov tako ostaja Se vedno z visokim delezem relativno bolj
tveganih skladov v primerjavi s strukturo skladov drzav evroobmoc;ja.

Evropska komisija je podala predlog v Evropski parlament za odpravo ozkih grl Direktive
kolektivnih nalozbenih podjemov za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje (UCITS).
Da bi se dosegli visja u¢inkovitost nalozbenih skladov in vecja konkurenca za vlagatelje,
je predlagana poenostavitev izdaje dovoljenja za trzenje skladov v drzavah ¢lanicah EU,
izvlecek prospekta investicijskih skladov pa bi nadomestil preprost dokument s klju¢nimi
informacijami za vlagatelje, ki bi bile podane jasno in razumljivo. Za zniZanje stroskov
upravljanja skladov naj bi se omogocile zdruzitve investicijskih skladov. Bolj integriran
trg bi tako povegal konkuren&nost med evropskimi upravljavci skladov.5

Prepletenost dejavnosti investicijskih skladov z ban¢nim sektorjem

Pri trzenju investicijskih skladov imajo v Sloveniji banke manjSo vlogo kot v drzavah
evroobmocja. V preteklem letu banke niso imele potrebe po povezovanju z upravljavci
skladov zaradi zviSanja obrestnih marz, hkrati pa so bile ban¢ne vloge zaradi varnosti
zanimivejSe od investiranja v investicijske sklade. Banke so ob tezji dosegljivosti tujih

% Pri tem ne upo§tevamo Luksembourga in Irske, ki imata registriranih veliko skladov, ki se trzijo
zunaj drzav evroobmocja.
¢ European Commission: Recast of the Directive 85/611/EEC (16.7.2008).
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virov financiranja povecale svoj interes za alternativne vire financiranja. Hkrati so se lani
nekateri upravljavei vzajemnih skladov znasli v finanénih tezavah zaradi negativnih
gibanj na kapitalskih trgih in pove€anja neto izpladil iz vzajemnih skladov. To daje
moznost za tesnejSe povezovanje obeh dejavnosti v letoSnjem letu oziroma zdruzevanju
druzb za upravljanje z bankami.

Neposredna zadolzenost druzb za upravljanje pri domacih bankah je znasala 129 mio
EUR ob koncu leta 2008, kar je 18,8% ve¢ kot leto prej in predstavlja 0,4% delez vseh
ban¢nih posojil nebanénemu sektorju. Celotna izpostavljenost bank do druzb za
upravljanje je znaSala 304 mio EUR, od tega so v viSini treh etrtin izpostavljene do druzb
z ve¢inskim lastniSkim delezem bank.

Vrednost trgovanja s kuponi prek bank se je v letu 2008 znizala za dve tretjini glede na
leto prej. Za enak odstotek se je znizala tudi zbrana provizija iz tega naslova. Ob
stabilizaciji svetovnega gospodarstva bo vlaganje v investicijske sklade ponovno
konkuren¢no drugim banénim produktom. Na trgu ostaja s 36% lastniSska aktivnost
domacih bank v druzbah za upravljanje nizka. Varcevalci se zato mnogokrat ne odlo¢ajo
celovito o nalozbenem nacrtu in tako ne razprsijo sredstev optimalno z vidika tveganja,
ro¢nosti in donosnosti.

Slika 7.14: Delez sredstev investicijskih skladov in posebej investicijskih druzb ter
vzajemnih skladov v upravljanju DZU v ve€inski lasti bank v odstotkih
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Druzbe za upravljanje investicijskih skladov s pomembnejSim lastniskim delezem bank
upravljajo okoli 41% vseh sredstev domacih investicijskih skladov. Visji delez pri
vzajemnih skladih je poleg ustanavljanja tudi posledica preoblikovanja dveh investicijskih
druzb, ki sta bili v pretezni ban¢ni lasti, v vzajemni sklad. Vzajemni skladi v ve€inski lasti
bank so leta 2008 imeli za 86 mio EUR neto odlivov, kar je 28% vseh neto odlivov iz
vzajemnih skladov. Na trgu se je povecala ponudba "Balkanskih vzajemnih skladov" na
sedem, le dva od njih sta v lasti druzb za upravljanje v vecinski lasti bank. Ob negativnih
donosih je bila v letu 2008 ponderirana letna izguba ban¢nih vzajemnih skladov vedno
nizja od drugih. Najvisji razkorak je bil v decembru 2008, ko je bila letna izguba ban¢nih
s -35,4% za 10,6 odstotne toc¢ke nizja od drugih. Obe vrsti skladov se razlikujeta tudi po
strukturi nalozb. Znacilnost nalozb ban¢nih skladov je, da imajo manjsi delez investiran v
domace delnice in vedji delez v vrednostne papirje tujih izdajateljev.
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Slika 7.15: Primerjava med vzajemnimi skladi v upravljanju DZU v vecinski lasti
bank in drugih — struktura nalozb v odstotkih (levo); letna rast VEP v
odstotkih in mese¢na neto vplacila v mio EUR (desno)
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7.3.2 Vzajemni skladi
Krizne razmere na kapitalskih trgih so vplivale na dinamiko varevanja slovenskih
vlagateljev v vzajemnih skladih. Znizanje sredstev v letu 2008 je posledica padca cen
vrednostnih papirjev na domacem in tujem kapitalskem trgu, gibanja deviznih tecajev in
neto odlivov iz vzajemnih skladov. V letu 2008 so se sredstva znizala za 48,2% glede na
december 2007% in do konca marca 2009 za dodatnih 6,2% na 1.420 mio EUR. Delez
vzajemnih skladov v BDP je ob koncu leta 2008 znasal 4,1%, marca 2009 pa se je znizal
na 3,8%.
Slika 7.16: Primerjava strukture vrste skladov glede na sredstva v Sloveniji, EU in
evroobmocdju v odstotkih
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Opomba: ECB uvrséa denarne vzajemne sklade med denarne financne institucije, zato visina
njihovih sredstev ni vklju¢ena v analizi za evroobmodje.
Vir: ATVP, EFAMA, ECB

Do avgusta 2008 se slovenski vlagatelji skoraj niso odzvali na negativha svetovna
dogajanja. Njihov zapozneli odziv na znizanje VEP je bil v primerjavi s tujino relativno
majhen. Pricakovana prerazporeditev sredstev glede na tveganost med posameznimi
skladi se ni zgodila niti v zacetku leta 2009. Manj pouceni vlagatelji potrebujejo ve¢ Casa,
da reagirajo in vkljuéijo razmere na trgu ter donosnost poslovanja posameznih vzajemnih
skladov v razprsitev svojih nalozb. Pomembno vlogo imajo tudi upravljavci skladov, ki v
obdobju negativnih donosov pravocasno informirajo potencialne in obstojece vlagatelje in
s tem nadomestijo slabo izkuSenost slovenskih investitorjev, ki so relativno moc¢no
nagnjeni k tveganju.

Na evropski ravni je viden hitrejsi odziv z delnim prenosom sredstev iz obmocja tveganih
v obmo¢je manj tveganih nalozb. Tako je v letu 2008 izrazito povecanje sredstev v
denarnih in obvezniskih vzajemnih skladih na ratun zmanjSanja sredstev v delniskih in
mesanih skladih za ve¢ kot polovico. Vlagatelji iz drzav evroobmo¢ja so prav tako znizali
nalozbe v delniske sklade za 9 odstotnih toc¢k v primerjavi s preteklim letom. Slovenija se
uvrica po delezu delniskih skladov takoj za Veliko Britanijo in Svedsko na tretje mesto
med evropskimi drzavami, z delezem uravnotezenih skladov pa je na drugem mestu za

% Po podatkih EFAMA so se v letu 2008 glede na konec preteklega leta znizala sredstva na
Portugalskem (-49,8%), Poljskem (-58,7%), v Gr¢iji (-57,3%) in Bolgariji (-62,8%) Se bolj kot v
Sloveniji, v drugih evropskih drzavah pa nekoliko manj, na Ceskem so se zmanjsala za 31,0%,
Irskem 19,9%, v Avstriji za 28,4%, Franciji 15,4%, Nemciji 30,5% in Italiji za 33,6%.
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Poljsko.% Poslediéno so se sredstva vzajemnih skladov zaradi znizanja tedajev delnic v
Sloveniji skr¢ila bolj kot v preostalih evropskih drzavah.

Po podatkih ECB je bilo ob koncu leta 2008 v drzavah evroobmocja 6% nepremicninskih
skladov. Ceprav veljajo za manj tvegane nalozbe, v Sloveniji e ni zakonske podlage, ki
bi dovoljevala njihovo ustanavljanje. Z vzpostavitvijo natancnih in sistemsko povezanih
nepremicninskih registrov in evidenc se zagotavljajo pogoji, ki so potrebni za njihovo
delovanje.

VEP vseh vzajemnih skladov se je v letu 2008 znizal za -42,8%. Negativna letna rast VEP
delniskih vzajemnih skladov pa je bila -48,4%, kar je za 19 odstotnih tock manj od
negativne letne rasti indeksa SBI 20. Korelacijski koeficient 0,68 kaze na visoko
povezanost med mese¢no ponderirano rastjo VEP vzajemnih skladov in mesecnimi neto
vplacili v posamezne vrste vzajemnih skladov.

Slika 7.17: Letne rasti VEP vzajemnih skladov in SBI 20 v odstotkih (levo) in vi§ina
letnih neto vplacil v vzajemne sklade v mio EUR (desno)
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Vir: ATVP, LISE, Banka Slovenije

V preteklem letu so se pojavila unovcevanja enot skladov, predvsem tistih, ki so utrpeli
visoke negativne letne donose, vendar je bila visina izplacil nizja od pricakovane. Skupaj
je bilo za 303,7 mio EUR neto izplacil, medtem ko so se sredstva vzajemnih skladov
zmanjSala za 1.411 mio EUR. Izplacila so imeli vsi skladi, razen denarnih, ki so prejeli za

6,5 mio EUR neto vplacil.
Slika 7.18: Delez vzajemnih skladov, ki so prejeli neto vplacila, in delez tistih
vzajemnih skladov, ki so neto izplacevali, za delniske (levo) in meSane
(desno)
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Vir: ATVP

1z delniskih skladov je bilo leta 2008 neto odlivov v visini 200 mio EUR in 14,4% teh
neto odlivov je bilo iz vzajemnih skladov z naloZzbeno politiko usmerjeno na Balkan.
Glede na negativno medletno rast donosnosti "balkanskih skladov", ki se je ob koncu leta
povecala na -64,0%, je odliv 30% njihovih neto vplacil prejsnjih pet let relativno majhen.
Hkrati so se sredstva delniskih skladov relativno najbol;j skrcila.

% EFAMA: The State of the European Investment Fund Industry at End September 2008.
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Tabela 7.6: Gibanje sredstev vzajemnih skladov v odvisnosti od neto vpladil in drugih
dejavnikov v mio EUR
Delniski — Delniski — DelniSki —

Obvezniski MeSani "Nebalkan" "Balkan" skupaj Denarni  Skupaj VS

2007
Neto vplagila 2007 -6 75 338 60 398 3 470
Kapitalski dobi¢ki 2007 3 176 329 17 346 1 526
Sredstva na 31.12.2007 40 1.019 1.725 130 1.855 11 2.924

2008
Neto vpladila 2008 -5 -105 -171 -29 -200 6 -304
Kapitalske izgube 2008 -3 -407 -671 -27 -698 0 -1.107
Sredstva na 31.12.2008 32 507 883 74 957 18 1.513

Vir: ATVP, lastni preracuni
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Samo 21,5% zmanjSanja sredstev vzajemnih skladov v letu 2008 je posledica neto
izplacil, preostalo znizanje pa je posledica kapitalskih izgub zaradi znizanja VEP in
tecajnih razlik. V Avstriji je bilo neto izplacil v visini 44% zmanjSanja sredstev, v Nemciji
23%, Franciji 22%, na Portugalskem 76%, Ceskem 59% in na Poljskem le 7%.%” Ban&ni
sektor je v preteklem letu mocno konkuriral vzajemnim skladom. Banke so ponujale
ugodne obrestne mere na depozite, dodatno pa je na varCevalce vplivala sprejeta drzavna
garancija za vse ban¢ne depozite.

Vecja razlika med donosnostmi vzajemnih skladov zaradi njihove panozne in regijske
razpr$enosti nalozb se je pojavila ze v letu 2007. Standardni odklon letnih donosnosti vseh
vzajemnih skladov se je z leti vecal in dosegel vrednost 17,74 ob koncu leta 2008.
Obstojeca denarna in §tirje obvezniski vzajemni skladi so edini, ki so imeli v letu 2008
pozitiven donos. Med 13 vzajemnimi skladi, ki so realizirali izgubo visjo od -60%, je dve
tretjini skladov z nalozbami na Balkan in v druge vzhodne drzave.

Slika 7.19: Razvrstitev vzajemnih skladov glede na letne donosnosti ob koncu leta v
odstotkih
80%
VEP skupaj
65% VEP delnigki

50% ® VEP obvezniski
® VEP uravnotezZeni
35%

@

20% . ‘ .
5% ¢ I:Tj . .

-10% ‘

-25%
-40%
-55%

-70%
2004 2005 2006 2007 2008 Mar.09

Opomba: Ker je razvrstitev skladov v ranzirno vrsto narejena glede na doseZene letne donosnosti ob
koncu posameznega leta, so upoStevani le skladi, ki obstajajo vsaj eno leto. Slika
predstavlja variabilnost letnih donosnosti med skladi in relativni polozaj posameznih vrst
vzajemnih skladov med vsemi skladi. Stirikotniki predstavljajo 50% vzajemnih skladov,
od katerih ima Cetrtina skladov nizje in Cetrtina vi§je letne donosnosti.

Vir: ATVP, lastni prerac¢uni

Delez domacih vzajemnih skladov z negativno donosnostjo se je med letom krepil, tako
SO vV maju Ze vsi uravnotezeni in v avgustu Se vsi delniski skladi poslovali z izgubo. V

7 Neto tokovi iz evropskih investicijskih skladov so znasali 284 mrd EUR; 40% vseh izplaéil je bilo,
predvsem zaradi propada banke Lehman Brother's, izplacanih v oktobru 2008.
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Slika 7.20: Relativna porazdelitev domacih delniskih (levo) in domacih masanih VS
(desno) glede na visino letne izgube VEP
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Domaci vzajemni skladi so v letu 2008 povecali strukturo nalozb v tujino. Za 7,2 odstotne
tocke so se zmanjSale nalozbe v domace delnice, kar je poleg dejanskih prodaj tudi
posledica prevrednotenja. Nalozbe v domacde obveznice so se povecale za 2 odstotni tocki.
Sektor drugih finan¢énih posrednikov je v letu 2008 preusmeril nekatere regionalne
nalozbe v delnice zaradi neugodnih kapitalskih gibanj. V viSini 7,5 odstotne tocke je
opazno zmanjsanje nalozb v drzave nekdanje Jugoslavije, ki veljajo za manj likvidne,
gospodarsko in politi€no nestabilne ter valutno tvegane trge. Najbolj se je povecal delez
nalozb v delnice ZDA, za 4,7 odstotne tocke, s tem pa se je povecalo tveganje do
ameriskega gospodarstva in gibanja vrednosti ameriskega dolarja.

Slika 7.21: Struktura nalozb vzajemnih skladov v odstotkih (levo) in regionalna
struktura nalozb celotnega sektorja drugih finanénih posrednikov v tuje
delnice v odstotkih (desno)
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Opomba: EU3 — Velika Britanija, Danska, Svedska; BRIC — Brazilija, Rusija, Indija, Kitajska.
EXYU — drzave nekdanje Jugoslavije.
Vir: ATVP

Povecano unovcevanje enot skladov je povzrocalo pri upravljavcih veéjo potrebo po
zagotavljanju likvidnih sredstev. Delez likvidnih sredstev vzajemnih skladov je v ob
koncu leta 2008 znasal 12,8%, kar je za 1,4 odstotne tocke vec¢ kot leto prej.

Tabela 7.7: Delez likvidnih sredstev vzajemnih skladov v celotnih sredstvih ob koncu
meseca
(v %) Obvezniski MeSani Delniski Denarni Skupaj Balkanski
Mar.08 30,2 1,7 9,2 99,5 1.1 13,4
Jun.08 36,8 10,7 8,9 99,2 10,5 16,2
Sep.08 39,9 10,4 9,7 99,7 11,2 16,9
Dec.08 371 11,4 1.1 99,5 12,8 14,2
Mar.09 38,5 11,3 8,3 99,6 11,4 11,3

Opomba: Med likvidna sredstva so vkljucena denarna sredstva, depoziti, instrumenti denarnega trga
in drzavne obveznice.
Vir: ATVP

Zamenjava investicijskih kuponov podsklada za investicijske kupone drugih podskladov v
okviru istega krovnega vzajemnega sklada je brez obdavéitve mogoca od 25. oktobra
2008 naprej, ko se je zacel uporabljati Pravilnik o sledljivosti prehodov med podskladi
istega krovnega sklada. Prosta prehajanja med podskladi so velika prednost za tiste
vlagatelje, ki se jim v obdobju investiranja spremeni odnos do tveganja. Hkrati je
oblikovanje krovnih skladov pozitivno vplivalo na zmanjSanje izplacil iz vzajemnih
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skladov. V letu 2009 je do konca marca bilo ustanovljenih 11 krovnih skladov.
Realokacija sredstev med podskladi glede na investitorjev spremenjen finan¢ni polozaj,
odnos do tveganja in cilj varcevanja, bi lahko pri druzbah s preteznim delezem nalozb v
slovenskih delnicah negativno vplivala na tecaje na Ljubljanski borzi.
Na Ljubljanski borzi se je v letu 2008 zacelo trgovati s §tirimi novimi vzajemnimi skladi.
Pri kotirajocih skladih je enote mogoce kupiti oziroma prodati na borzi ali neposredno pri
druzbi za upravljanje. Zaradi zacasnega zaprtja ruske, romunske in ukrajinske borze so
bila v preteklem letu tudi zacasno ustavljena vpladila in izplacila v $tiri tuje vzajemne
sklade, ki se trzijo v Sloveniji.
Vzajemni skladi z naloZbeno politiko, usmerjeno na Balkan
Skladi z nalozbeno politiko, usmerjeno pretezno na trge nekdanje Jugoslavije, so ob
koncu leta 2008 predstavljali slabih 5% sredstev vseh domacih vzajemnih skladov.
Borze iz drzav nekdanje Jugoslavije so v letu 2008 utrpele precej$nje padce indeksov,
hrvaski borzni indeks je izgubil 67,1%, makedonski 72,9% in srbski 75,6%. Odvisnost
med kapitalskimi trgi drzav nekdanje Jugoslavije se povecuje.®®
Slika 7.22: Primerjava "balkanskih skladov" z vsemi domacimi vzajemnimi skladi
glede na neto tokove v mio EUR (levo) ter letne in meseéne donosnosti
VEP v odstotkih (desno)
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Opomba: Podatki za "Balkanske vzajemne sklade" se razlikujejo od lanskih zaradi spremenjenega
nacina poro¢anja, ki nam omogoca natanénej$e spremljanje.
Vir: ATVP, lastni preracuni
Slika 7.23: Mesecne (levo) in letne (desno) stopnje rasti nekaterih borznih indeksov
drzav nekdanje Jugoslavije
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Vir: LIJSE, Bloomberg, spletne strani borz drzav nekdanje Jugoslavije

Trgi drzav nekdanje Jugoslavije so se v preteklem letu zaradi nizke globine in likvidnosti
izkazali kot zelo tvegani. "Balkanski vzajemni skladi" so svojo regionalno usmerjenost z
znizanjem izpostavljenosti do drzav evroobmocja Se povecali z zviSanjem deleza nalozb
predvsem v Makedoniji in BiH. Delezi sredstev "balkanskih skladov" so bili v februarju
2009 na posameznih kapitalskih trgih drzav nekdanje Jugoslavije v njihovi trzni

68 Tabela 2: K i i v letu 2008
Srbija Hrvaska Makedonija  Slovenija  V Evropa
Srbija 1,00
Hrvaska 0,72 1,00
Makedonija 0,46 0,72 1,00
Slovenija 0,65 0,66 0,73 1,00
V Evropa 0,82 0,74 0,59 0,70 1,00

Vir:LISE, Bloomberg, spletne strani borz nekdanje Jugoslavije
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kapitalizaciji zanemarljivi in niso presegali 0,2%. ZaCasne zaustavitve izplacil zaradi
tezav z likvidnostjo ni objavil noben vzajemni sklad. Tako lahko sklepamo, da pritiski
vlagateljev po izplacilih niso bili koncentrirani.

Slika 7.24: Ocena regionalne strukture nalozb sedmih vzajemnih skladov, ki vlagajo
na Balkan, ob koncu februarja 2008 in 2009
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Vir: ATVP, spletne strani druzb za upravljanje, lastni preracuni
7.3.3 Investicijske druzbe

Trzna kapitalizacija $tirih investicijskih druzb je bila 224 mio EUR ob koncu leta 2008,
kar predstavlja 56,2% sredstev investicijskih druzb. Njihove trzne donosnosti so precej
nizje od knjigovodskih. Dve investicijski druzbi sta se v letu 2008 preoblikovali v mesani
oziroma delni§ki vzajemni sklad, kar je bil tudi razlog za prenehanje izracunavanja
indeksa investicijskih skladov PIX v juliju 2008. V strukturi nalozb se je ponovno povecal
delez slovenskih delnic, kar pomeni nizjo regijsko diverzifikacijo in ve¢jo odvisnost od
domacega trga. S preoblikovanjem, ki ga morajo izvesti do leta 2011, bo konkurencnost
drugim vzajemnim skladom zahtevala prestrukturiranje nalozbenega portfelja.

Slika 7.25: Mesecni promet z investicijskimi druzbami v mio EUR, letne rasti
indeksov PIX in SBI 20 v odstotkih (levo) ter struktura nalozb
investicijskih druzb v odstotkih (desno)
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Vir: ATVP, LISE

7.4 LizinSka podjetja

Slovenska lizinska podjetja so v letu 2008 s 3,3 mrd EUR dosegla 20,7% letno povecanje
obsega prometa lizinskih poslov. Zanimanje komitentov za lizing se je kljub nestabilnim
razmeram ohranilo predvsem zaradi zaostrenih pogojev pridobivanja bancnih posojil.
Stanje glavnice lizingkih poslov je ob koncu leta 2008 s 5,1 mrd EUR doseglo 15 3%
podjetja, ki so univerzalni ponudniki storitev, in hzmg podjetja v lasti dobaviteljev vozil,
ki pretezno opravljajo posle za prodajo vozil. Med 11 lizinskimi podjetji, ki so vkljucena
v Odbor za lizing pri Zdruzenju bank Slovenije, je najvecja lizinska druzba leta 2008
povecala trzni delez glede na sklenjene posle za 1,6 odstotne toc¢ke na 37,5%.

Z lizingom financiranih nepremicninskih objektov je bilo v letu 2008 sklenjenih za 834,6
mio EUR poslov, letni prirast znasa 6,4%. V strukturi lizinga se je ta delez znizal za 5,9
odstotne to¢ke na 25%, kar je posledica zmanjsanja Stevila transakcij na nepremi¢ninskem
trgu. V letu 2008 je znaSal delez lizinskih poslov 34,2% ocenjenega prometa na
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sekundarnem nepremiéninskem trgu, ki so ga opravili gospodinjstva in pravne osebe. V
letu prej je bil ta delez nizji za 5,3 odstotne tocke. Pri lizingu nepremi¢nin prevladujejo
poslovne zgradbe s 47,3%. Za 10% se je povecal obseg poslov s stanovanji, ki je dosegel
23,6% vseh sklenjenih poslov z nepremic¢ninami. ZviSanje se ujema s posojilnimi
zahtevami bank po visoki soudelezbi komitentov pri nakupu stanovanj. Po obdobju
obdobju krize je lizing nepremicnin reSitev predvsem za podjetja, ki Zelijo izboljsati
likvidnost. Pri lizingu imajo v primerjavi z ban¢nimi posojili prednost prilagoditve
Casovnega obdobja, za katerega se najem sklene, prav tako je mogoca prilagoditev
obrokov donosom poslovne dejavnosti lizingojemalca.

ey

osebnih vozil, ki je leta 2008 pridobil 8,5 odstotne toc¢ke, z 19,1% mu sledi lizing
komercialnih vozil. Lizing fizi¢nih oseb za potrosnjo se je nekoliko povecal in znasa 21%
celotnega obsega lizinskih poslov iz leta 2008.

Slika 7.26: Obseg odobrenih lizinskih poslov v mrd EUR, delez lizinga nepremi¢nin v
odstotkih (levo), letne rasti lizinske dejavnosti v odstotkih (desno)
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Zahteva po lastni udelezbi lizingojemalca je na ravni sistema v povprecju 14,9% vrednosti
sklenjenega posla. Lizinska podjetja se za polog odlo¢ijo individualno glede na kreditno
sposobnost stranke.

Evropski lizingki trg® je z 12,4% rastjo obsega sklenjenih poslov v letu 2007 povedal
vlogo financiranja predvsem pri premicninah. Delez lizinga nepremi¢nin znasa v
evropskem prostoru 13,7%, kar je bistveno manj kot v Sloveniji. Najvi§jo rast novo
odobrenih lizinskih posojil so z 32,5% ponovno dosegle drzave vzhodne in srednje
Evrope, predvsem zaradi vlaganja kapitala razvitejSih drzav in dohitevanja gospodarske
razvitosti zahodnoevropskih drzav.

Zacasni podatki za leto 2008 izkazujejo priblizno 7% letno zniZanje obsega novo
sklenjenih poslov v Evropi. Zaradi visoke depreciacije valut nekaterih hitro rasto¢ih drzav
vzhodne Evrope se je obseg novosklenjenih poslov $e bolj znizal, kot bi se sicer.

ocenjeno, da Leaseurope predstavlja 93% evropskega lizinskega trga.
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Slika 7.27: Delez lizinskih poslov v bruto investicijah v odstotkih
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Opomba: Podatki Leaseurope vkljucujejo vse ¢lanice Evropske unije, razen Luksemburga, Irske,
Gr¢ije; poleg ¢lanic EU pa tudi Norvesko, Svico, Romunijo, BiH, Rusijo in Srbijo. Zaradi
primerljivosti s podatki Leaseurope so za investicije upoStevane bruto investicije v
osnovna sredstva brez investicij v stanovanjske zgradbe. Podatek Leaseurope za leto 2008

je zacasen, izracunan na podlagi razpolozljivih podatkov za 21 drzav lanic zdruzenja.
Vir: ZLPS, ZBS, SURS, Leaseurope

Slovenski lizinski trg je v prvi polovici leta 2008 posloval v skladu s pri¢akovanji. Ob
prenosu finanéne krize v realni sektor v drugi polovici leta so se negativni vplivi pojavili
tudi v lizinski dejavnosti. Lizinska dejavnost je bila v preteklem letu pod mo¢nim vplivom
krize v finan¢nem in realnem sektorju. Pomen lizinga se je v slovenskem gospodarstvu,
predvsem od leta 2005 naprej, poveceval, kar dokazuje delez lizinskih poslov v bruto
investicijah (ang. leasing penetration rate), ki je leta 2008 dosegel 38,1%. Ceprav se je
delez lizinskih poslov v Evropi znizal, je po zacasnih podatkih lizing v povpre¢ju
financiral priblizno 28% evropskih investicij.

Proti koncu preteklega leta se je znizala stopnja rasti novo sklenjenih poslov. Slabse
gospodarske razmere so pogojevale nizje povprasevanje. Kljub temu se je obseg lizinga
letno povecal predvsem kot alternativa drazjim ban¢nim posojilom. Pri odobravanju
lizinskih posojil so pogoji za komitente bolj prilagodljivi in manj zahtevni kot pri
najemanju ban¢nih posojil. Ker se zadolzenost gospodinjstev in podjetij povecuje, lahko
financiranje brez temeljite analize informacij o lizingojemalcu povzro¢a nezmoznost
poravnavati obveznosti. V tem primeru bi se lahko na trgu pojavila presezna ponudba
pogodbenih predmetov, kar bi posledi¢no znizalo njihovo trzno vrednost. Iztrzljivost
predmeta ne bi zadostovala za pokritje viSine dolga. S tem bi se breme neodplacil
preneslo posredno prek lizinskih podjetij tudi na bancni sektor, saj so ban¢na posojila
70% vir financiranja lizinskih podjetij.

Slika 7.28: Letne rasti obsega sklenjenih lizinskih poslov in danih ban¢nih posojil

nebanénim sektorjem v odstotkih (levo) ter delez lizinskih v banénih
posojilih v odstotkih (desno)
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Opomba: V podatkih za obseg lizinskih poslov evroobmo¢ja ni Luksemburga, Irske in Gréije.
Vir: ZLPS, ZBS, Banka Slovenije, Leaseurope, ECB

Ob tezavah domacih bank pri dolgoro¢nem financiranju na tujih finan¢nih trgih so bila v
drugi polovici leta 2008 v boljsem polozaju lizinska podjetja, ki so v lasti bank iz tujine.
Konkurenéno prednost so lahko izkoristila pri zagotavljanju potrebne likvidnosti prek
kreditne linije svojih ban¢nih lastnikov. Obrestno tveganje se je realiziralo pri tistih
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druzbah, ki so utrpele izgube zaradi neusklajenega gibanja obrestnih mer na strani
financiranja z obrestnimi merami sklenjenih nalozb.

Glede na negotovo prihodnjo gospodarsko rast se pricakuje znizanje lizinske aktivnosti.
Ob vecéjem povprasevanju, ki bi izviralo iz ne dovolj visoke pripravljenosti kreditiranja
bank podjetij, bo najemna dejavnost zaradi tezjega financiranja in obnavljanja virov
lizinskih podjetij omejena.

Uspesnost slovenskih lizinskih podjetij

Konkurenca znotraj sektorja kot s strani bank so Ze drugo leto zapored znizali rast dobicka
lizinskih podjetij. Lizinska podjetja konkurirajo z ve¢jo prilagodljivostjo pri odobravanju
posojil in nizjimi posojilnimi obrestnimi merami, vendar so pri tem omejena. Rast
bilan¢ne vsote lizinskih podjetij se je v letu 2007 ponovno povecala bolj kot leto prej, v
razmerju do bank pa se je povecala na 12,6% delez. Obveznosti lizinskih podjetij do
tujine se znizujejo. S tem se zapira njihova neto obveznost do tujine v celotnih sredstvih,
ki je ob koncu leta 2007 dosegla 66,7%.

Tabela 7.8: Uspesnost lizinskih podjetij in viri financiranja

Stopnje rasti (v %)
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

Bilanéna vsota (v mio EUR)
Kapital (v mio EUR)

1.766 2328 3171 4.047 5348 24,9 31,8 36,2 27,6 32,1
121 157 224 296 329 11,0 29,8 42,4 32,3 111

Celotni dobi¢ek oziroma izguba (v mio EUR) 32 37 49 55 62 1221 14,0 33,7 13,1 11,5

ROA — donos na sredstva (v %)
ROE — donos na kapital (v %)

2,0 1,8 18 1,5 1.3
27,8 26,2 25,6 21,2 19,7

Finanéne in poslovne obveznosti (v mio EUR) 1.622 2147 2.931 3.724 4.985 27,4 324 36,5 271 33,8
obveznosti do bank in podijetij v sk. (v %) 83 85 83 93 94 39,6 35,7 32,7 43,3 35,6
obveznosti do tujine (v %) 79 82 78 74 72 35,3 38,0 29,9 20,8 29,2

Odprta devizna pozicija/sredstva (v %) -72,1 -75,5 -72,0 -68,2 -66,7
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Opomba:  Podatki iz racunovodskih izkazov vkljucujejo vsa podjetja, ki so po SKD 2008
vklju¢ena pod Dejavnost financ¢nega zakupa, Sifra dejavnosti K64.91 (SKD 2002:
J65.21). Od leta 2006 naprej so zakljuéni racuni podjetij sestavljeni po novih
Slovenskih ra¢unovodskih standardih (SRS 2006).

Vir: AJPES

Lizinska podjetja so se leta 2007 v 93% financirala prek bank in podjetij v skupini.
Posojila domacih bank lizinskim podjetjem so ob koncu leta 2007 z 2,2 mrd EUR Ze
predstavljala okoli 41% pasive lizinskih podjetij. S pove¢anjem tovrstnega financiranja se
prenasa na banéni sektor tudi del kreditnega tveganja. Delez posojil lizinskim podjetjem v
celotnih domacih ban¢nih posojilih nebancnim sektorjem je znasal okoli 7,7%, kar je
primerljivo z letom 2006. Vecje rasti tega deleza, zaradi visoke posojilne aktivnosti
ban¢nega sektorja, ni opaziti. Finanno tveganje, merjeno s kazalnikom dolgovi na
kapital, se je v letu 2007 nekoliko povecalo.
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8 FINANCNA INFRASTRUKTURA

Placilni sistemi, sistemi kliringa in poravnave finan¢nih instrumentov zagotavljajo
prenose denarnih sredstev in finan¢nih instrumentov ter poravnavo terjatev in obveznosti,
ki nastajajo pri poslovanju v realnem sektorju in na finan¢nih trgih. Financ¢na
infrastruktura tako prispeva k normalnemu delovanju financnega sistema, obenem pa
lahko v njem prenasa ali povzroca sistemske Soke.

8.1 Placilni sistemi

V Sloveniji na finan¢no stabilnost zaradi visoke vrednosti transakcij vpliva predvsem
placilni sistem TARGET2-Slovenija. Zaradi velikega Stevila placil, ki jih dnevno obdela,
je pomemben tudi plagilni sistem Ziro kliring, namenjen kreditnim plagilom malih
vrednosti. Skupni vrednosti transakcij v sistemu TARGET2-Slovenija oziroma Ziro
kliring sta leta 2008 presegali BDP Slovenije 11,1-krat oziroma 1,3-krat.

TARGET2-Slovenija kot komponento sistema TARGET2 upravlja Banka Slovenije.
TARGET?2 je vseevropski placilni sistem za placila v evrih, ki ga upravlja Evrosistem in
temelji na enotni tehnoloski platformi. V pravnem smislu je vzpostavljen kot mnozica
nacionalnih sistemov s harmoniziranimi pogoji poslovanja. Poravnava placil se izvaja
individualno in v realnem casu, ¢e je na ra¢unu posiljatelja dovolj sredstev za poravnavo
in na njegovem poravnalnem racunu ni omejitev. Pregled nad delovanjem sistema
TARGET?2, katerega cilj je zagotavljati varno in ucinkovito delovanje, izvajajo ECB in
sodelujoce nacionalne centralne banke Evrosistema. V letu 2008 je bil izveden prvi
celovit pregled delovanja sistema TARGET2, ki je v obdobju finan¢éne krize deloval
nemoteno.

Ziro kliring je multilateralni neto pla¢ilni sistem, v katerem je Banka Slovenije kliringki in
poravnalni agent. Sistem je namenjen procesiranju kreditnih placil malih vrednosti do
50.000 EUR. Vkljucuje izraCun neto terjatev oziroma neto obveznosti posameznih ¢lanov
nasproti klirinski skupini kot celoti ter poravnavo izracunanih neto pozicij prek racunov
¢lanov v sistemu TARGET2-Slovenija. Z namenom obvladovanja finanénih tveganj je
sistem Ziro kliring podprt s poravnalno jamstveno shemo (PJS), ki temelji na denarnem
skladu, ki ga oblikujejo vsi ¢lani sistema razen Banke Slovenije. PJS tudi v obdobju po
nastanku financne krize leta 2007 ni bilo treba aktivirati.

Za leto 2008 je znacilno umirjanje rasti vrednosti in zmanjSanje Stevila transakcij v
sistemu TARGET2-Slovenija, dinamiki rasti v sistemu Ziro kliring pa sta bili zmerno
nara$¢ajoci. Vecjo spremembo je leta 2007 sicer povzrocilo povecanje omejitve vrednosti
v sistemu Ziro kliring z 8.346 EUR na 50.000 EUR.

Tabela 8.1: Vrednost in §tevilo transakcij sistemov BPRC/TARGET/TARGET2™ ter

Ziro kliring
Medletne stopnje rasti (v %)

2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
BPRC/ITARGET/TARGET?'
Vrednost (v mrd EUR) 261,62 317,64 364,68 4104 28,0 214 14,8 12,5
Stevilo transakcij (mio) 1,40 1,57 0,73 0,70 240 11,60 -53,50 -9,60
ZIRO KLIRING
Vrednost (v mrd EUR) 20,98 22,93 4571 49,1 38 9,3 99,3 75
Stevilo transakcij (mio) 49,42 5211 53,62 55,9 1,7 54 29 4,3

Opomba: 'Transakcije med ¢lani sistema TARGET2-Slovenija (domaga placila)
Vir: Banka Slovenije

Sistem TARGET2-Slovenija posreduje transakcije med clani sistema TARGET2-
Slovenija ter njihove transakcije z drugimi Clani sistema TARGET2 zunaj Slovenije.
Slednji segment placil je po Stevilu in vrednosti manjsi, kar omejuje moznost morebitnega

7 Ob uvedbi evra 1. januarja 2007 je bil sistem Banke Slovenije za bruto poravnave tolarskih plagil
velikih vrednosti v realnem Gasu (BPRC) nadomesen s pladilnim sistemom TARGET, ki je
namenjen medbancnim prenosom denarnih sredstev v realnem casu v evrih. Prehod v sistem
TARGET?2, ki je nadgradnja sistema TARGET, je bil izveden novembra 2007.
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¢ezmejnega prenosa tveganj. V letu 2008 je bilo med ¢lani sistema TARGET2-Slovenija
(v Sloveniji torej) povpreéno mesecno poravnanih skoraj 55 tiso¢ transakcij v vrednosti
342 mrd EUR. Clani sistema TARGET2-Slovenija pa so od drugih ¢lanov sistema
TARGET2 povpre¢no mesecno prejeli ve¢ kot 14 tiso¢ prilivnih ¢ezmejnih placil v
vrednosti 7,3 mrd EUR, poslali pa povpreéno mese¢no ve¢ kot 9 tiso¢ placil v vrednosti
7,1 mrd EUR. V zadnjem cetrtletju leta 2008 je bila vrednost domacih placil v primerjavi
s tretjim Cetrtletjem vecja za polovico zaradi vplacil mejnega depozita pri Evrosistemu in
poslediénih vracil njegove glavnice. Nemoteno delovanje sistema TARGET2-Slovenija je
torej zagotavljalo slovenskim bankam uporabo instrumenta, s katerim jim je Evrosistem
omogocal blazitev uc¢inkov zaostrovanja krize, hkrati pa mo¢no povecalo izpostavljenost
banénega sistema njegovemu operativnemu tveganju. V primeru njegove realizacije bi
bilo moteno delovanje Evrosistemu, kar bi povecalo likvidnostno tveganje bank.

Slika 8.1: TARGET2-Slovenija (domaca placila) in ¢ezmejna placila; vrednosti (v
mrd EUR) in $tevilo (v tiso¢ih; desno)
50 100
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Vir: Banka Slovenije

V letu 2008 je bilo v sistemu Ziro kliring povpreéno mese¢no poravnanih 4,66 mio
transakcij v vrednosti 4,1 mrd EUR. Povpre¢na mesecna neto vrednost poravnanih
transakcij je znasala 0,8 mrd EUR.

Slika 8.2: Mesecéna vrednost (v mrd EUR; levo) in $tevilo transakcij (v mio; desno)
v sistemu Ziro kliring
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V upravljanju obeh sistemov je velika pozornost namenjena obvladovanju operativnega
tveganja, ki se kaze v podatkih o razpolozljivosti sistemov. Leta 2008 je operativnost za
TARGET2-Slovenija znasala 99,95%, za sistem Ziro kliring pa 99,92%.

Koncentracijo $tevila transakcij po udelezenkah kot enega od indikatorjev sistemskega
tveganja v placilnem sistemu prikazuje Herfindahl-Hirschmanov indeks. V sistemu
TARGET2-Slovenija se je koncentracija v primerjavi z letom 2007 izrazito zmanjSala in
je v petletnem obdobju dosegla najnizjo raven. V primerjavi z letom 2007 se je prav tako
precej zmanjSal delez najvecjih petih udelezenk v sistemu po Stevilu transakcij, in sicer za
10,8 odstotne togke. V sistemu Ziro kliring se koncentracija ni bistveno spremenila, delez
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najvecjih petih udelezenk pa se je v primerjavi z letom 2007 zmanjsal za 1,8 odstotne
tocke.

Slika 8.3: Koncentracija 3tevila transakcij v sistemih BPRC/TARGET/TARGET? in
Ziro kliring — Herfindahl-Hirschmanov indeks (HHI; levo) ter odstoten
delez $tevila transakcij petih najvecjih udeleZzenk glede na skupno $tevilo
transakcij (brez Banke Slovenije; desno)
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8.2 Sistemi kliringa in poravnave finan¢nih instrumentov

V Sloveniji je Centralna klirinsko depotna druzba d.d. (KDD) edina institucija, ki opravlja
storitve kliringa in poravnave finan¢nih instrumentov oziroma vrednostnih papirjev.
Banka Slovenije za potrebe zavarovanja operacij monetarnih instrumentov uporablja njen
sistem poravnave vrednostnih papirjev po nacelu poravnave vrednostnih papirjev brez
soCasnega denarnega placila. Na podlagi dolocil Statuta Evropskega sistema centralnih
bank morajo biti vse kreditne operacije centralnih bank Evrosistema polno zavarovane s
primernimi vrednostnimi papirji, vknjizenimi v sistemih poravnave vrednostnih papirjev,
ki morajo biti usklajeni z zahtevami Evrosistema. Zaradi zagotavljanja ustreznega
obvladovanja tveganj sta leta 2008 Banka Slovenije in ECB izvedli oceno ustreznosti
KDD za uporabo v centralnoban¢nih operacijah, v okviru ponovne ocene ustreznosti vseh
sistemov poravnave vrednostnih papirjev v evroobmodju in povezav med njimi. Hkrati sta
bili ocenjeni ustreznosti dveh obstojecih povezav KDD s tujima sistemoma poravnave
vrednostnih  papirjev, Clearstream Banking Frankfurt in Clearstream Banking
Luxembourg.

Pomen obvladovanja tveganj se je leta 2008 povecal zaradi naras¢ajocega povecevanja
uporabe primernih vrednostnih papirjev, vknjizenih v  KDD, za namen zavarovanja
kreditnih operacij centralnih bank Evrosistema. Slovenske banke so v finan¢no
zavarovanje v letu 2008 skupaj mesecno povprecno predlozile 1.143 mio EUR primernih
domacih vrednostnih papirjev, kar je 13,4% ve¢ kot leta 2007. Bistveno povecanje
uporabe domacih vrednostnih papirjev je sicer opazno Sele v zadnjem cetrtletju leta 2008,
ko je povpreéna mesecna vrednost finanénega zavarovanja znasala 1.368 mio EUR.
Hkrati se je v letu 2008 z uporabo korespondencnega centralnobanénega modela (ta
omogoca uporabo ¢ezmejnega finanénega premozenja za zavarovanje kreditnih operacij
Evrosistema) povecal interes tujih bank za uporabo vrednostnih papirjev, vknjizenih v
KDD. Medtem ko je v letu 2007 povprecna mesecna vrednost domacih vrednostnih
papirjev za zavarovanje kreditnih operacij drugih bank Evrosistema znasala 5 mio EUR,
se je v letu 2008 povecala na 68 mio EUR.
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1. Medsektorske finan¢ne terjatve in obveznosti

Tabela 1.1 Medsektorske finanéne obveznosti in terjatve sektorjev slovenskega gospodarstva ob koncu tretjega
Cetrtletja 2008 v odstotkih BDP
(v % BDP) Terjatve
Domadi sektorji Tujina Skupaj
Obveznosti Podjetja Fin. sektor Drzava Gospodinjstva Skupaj obveznosti
Podjetja 72,8 73,5 242 30,3 200,8 42,2 243,0
gotovina in vioge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
vr. papirji, razen delnic 0,3 1.1 0,1 0,1 1,6 0,2
posojila 9,0 63,3 0,8 22 753 12,4
lastniski kapital 39,0 78 18,9 235 89,1 16,1
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
drugo 245 1,3 4,4 4,5 34,8 13,5
Finanéni sektor 18,9 26,4 12,6 53,1 111,0 77,2 188,1
gotovina in vioge 10,4 72 6,6 35,9 60,2 29,8
vr. papirji, razen delnic 0,5 2,8 0,3 0,2 3,7 1,4
posojila 0,7 10,1 0,0 0,1 11,0 39,8
lastniski kapital 52 53 4,4 7.4 223 55
zavar.-teh. rezervacije 1,1 0,6 0,0 9,0 10,7 0,2
drugo 1,0 0,4 1,3 0,5 3,0 0,4
Drzava 6,0 10,8 14,1 2,0 32,9 11,5 44,4
gotovina in vioge 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
vr. papirji, razen delnic 0,3 8,9 0,4 0,8 10,4 97
posojila 0,5 1,5 4,0 0,0 6,0 0,4
lastniski kapital 0,0 0,0 73 0,0 73 0,0
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
drugo 53 0,4 24 1,0 9,2 1,3
Gospodinjstva 3,7 25,5 0,8 0,0 30,0 0,0 30,0
gotovina in vioge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
vr. papirji, razen delnic 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
posojila 1,0 24,6 0,2 0,0 258 0,0
lastniski kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
drugo 2,6 0,8 0,7 0,0 4,1 0,0
Skupaj 101,5 136,3 51,9 854 375,0 130,9 505,9
gotovina in vioge 10,4 7.2 6,6 36,0 60,3 29,8
vr. papirji, razen delnic 1,1 12,8 0,7 1,1 15,8 11,3
posojila 11,2 99,7 5,0 2,3 118,3 52,7
lastniski kapital 44,2 13,1 30,6 30,9 118,7 21,6
zavar.-teh. rezervacije 1,1 0,6 0,0 9,0 10,7 0,2
drugo 334 2,9 8.8 6,0 51,2 15,2
Tujina 28,1 54,8 2,1 16,0 101,1 101,1
gotovina in vioge 0,5 9,2 0,6 14,3 24,7
vr. papirji, razen delnic 0,2 28,5 0,6 0,1 29,4
posojila 39 9,2 0,0 0,0 13,1
lastniski kapital 78 6,6 0,6 1,3 16,3
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,1 0,0 0,2 04
drugo 15,8 1,1 04 0,0 17,3
Skupaj terjatve 129,6 191,1 54,0 101,4 476,1 130,9 606,9

Opomba: Tabela temelji na finan¢nih racunih, ki jih sestavlja Banka Slovenije. Nekonsolidirani podatki so preurejeni v obliko matrike
za prikaz osnovnih medsebojnih finan¢nih povezav med domacimi sektorji in sektorjem tujina. Sektor gospodinjstva S.14 v
skladu z metodologijo finan¢nih racunov.

Vir: Banka Slovenije
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Tabela 1.2 Medsektorske finanéne obveznosti in terjatve sektorjev slovenskega gospodarstva ob koncu leta 2007 v
odstotkih BDP
(v % BDP) Terjatve
Domadi sektorji Tujina Skupaj
Obveznosti Podjetja Fin. sektor Drzava Gospodinjstva Skupaj obveznosti
Podjetjia 76,5 72,2 31,5 33,0 2132 41,9 255,0
gotovina in vioge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
vr. papirji, razen delnic 0,3 1,1 0,1 0,1 1,6 0,1
posajila 75 57,9 0,8 23 68,5 10,3
lastniski kapital 4338 11,8 25,6 26,3 107,4 18,6
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
drugo 24,9 14 5,0 43 35,6 12,8
Finanéni sektor 19,9 26,2 131 56,6 115,8 73,3 189,1
gotovina in vioge 10,8 71 57 36,1 59,7 28,3
vr. papirji, razen delnic 0,6 3,0 04 0,1 4,2 1,2
posojila 0,6 87 0,0 0,1 95 38,0
lastniski kapital 58 6,6 55 10,8 28,7 54
zavar.-teh. rezervacije 1,1 0,5 0,1 8,9 10,6 0,2
drugo 1,0 0,3 14 0,5 31 0,3
Drzava 5,6 12,7 171 1,9 374 9,6 46,9
gotovina in vioge 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
Vr. papirji, razen delnic 0,3 10,6 0,5 0,9 12,3 8,2
posojila 0,5 1,6 35 0,0 57 0,6
lastniski kapital 0,0 0,0 10,3 0,0 10,3 0,0
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
drugo 47 0,5 28 0,9 89 0,8
Gospodinjstva 37 244 0,7 0,0 28,8 0,0 28,8
gotovina in vioge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vr. papirji, razen delnic 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
posojila 1,1 235 0,2 0,0 24,8 0,0
lastniski kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
drugo 2,6 0,9 0,6 0,0 41 0,0
Skupaj 105,8 135,7 62,5 91,5 395,5 124,8 520,2
gotovina in vioge 10,8 71 57 36,2 59,8 28,3
vr. papirji, razen delnic 1,3 14,8 1,0 11 18,1 95
posajila 97 91,9 4.6 24 108,7 489
lastniski kapital 49,6 184 414 371 146,5 24,0
zavar.-teh. rezervacije 1,1 05 0,1 89 10,6 0,2
drugo 333 3,0 98 57 51,8 13,9
Tujina 26,0 59,3 1,6 15,7 102,5 102,5
gotovina in vioge 0,5 13,9 0,0 125 26,9
vr. papirji, razen delnic 0,2 271 0,5 0,2 28,0
posajila 3,0 8,1 0,0 0,0 11,2
lastniski kapital 83 89 0,7 27 20,5
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,1 0,0 0,3 03
drugo 14,0 1,2 04 0,0 15,6
Skupaj terjatve 131,8 195,0 64,1 107,2 498,0 124,8 622,8

Opomba: Tabela temelji na finan¢nih racunih, ki jih sestavlja Banka Slovenije. Nekonsolidirani podatki so preurejeni v obliko matrike
za prikaz osnovnih medsebojnih finanénih povezav med domacimi sektorji in sektorjem tujina. Sektor gospodinjstva S.14 v
skladu z metodologijo finan¢nih racunov.

Vir: Banka Slovenije
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Tabela 1.3 Medsektorske finanéne obveznosti in terjatve sektorjev slovenskega gospodarstva ob koncu leta 2006 v
odstotkih BDP
(v % BDP) Terjatve
Domadi sektorji Tujina Skupaj
Obveznosti Podjetja Fin. sektor Drzava Gospodinjstva Skupaj obveznosti
Podjetja 68,8 60,4 28,8 30,8 183,9 40,7 2296
gotovina in vioge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
vr. papirji, razen delnic 0,3 1,1 0,1 0,1 1,6 0,1
posajila 6,7 47,5 0,9 25 57,6 98
lastniski kapital 387 104 233 239 9%.,4 18,1
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
drugo 232 14 45 43 334 12,7
Finanéni sektor 18,8 321 12,1 54,5 117,5 52,0 169,5
gotovina in vioge 10,9 10,8 51 37,4 64,3 12,5
Vr. papirji, razen delnic 08 9,0 04 0,1 10,3 1,3
posajila 0,3 6,6 0,0 0,1 7,0 329
lastniski kapital 49 4,6 5,1 79 25 45
zavar.-teh. rezervacije 1,1 0,7 0,1 8,6 10,4 0,3
drugo 0,9 0,2 1,4 04 29 04
Drzava 5,6 17,5 11,9 20 371 84 455
gotovina in vioge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vr. papirji, razen delnic 0,7 15,0 0,8 1,2 177 6,9
posajila 04 2,1 1,5 0,0 4,0 0,8
lastniski kapital 0,0 0,0 7,6 0,0 76 0,0
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
drugo 46 04 19 0,8 7,7 08
Gospodinjstva 38 21,2 0,6 0,0 25,6 0,2 25,8
gotovina in vioge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Vr. papirji, razen delnic 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
posajila 1,1 20,2 0,2 0,0 21,5 0,2
lastniski kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
drugo 27 0,9 0,5 0,0 41 0,1
Skupaj 97,1 131,3 5315 874 369,3 101,4 470,7
gotovina in vioge 10,9 10,8 51 375 64,3 12,5
vr. papirji, razen delnic 1,7 251 1,3 14 29,6 8,3
posajila 84 76,6 2,6 26 20,3 438
lastniski kapital 436 15,0 36,1 31,9 126,5 22,6
zavar.-teh. rezervacije 1.1 0,7 0,1 8,6 10,4 03
drugo 31,5 30 83 55 48,2 14,0
Tujina 245 43,0 1,3 14,4 83,2 832
gotovina in vioge 0,3 8,8 0,0 1,7 20,9
Vr. papirji, razen delnic 0,1 231 0,3 0,1 23,6
posajila 19 42 0,0 0,0 6,1
lastniski kapital 7,0 59 0,5 21 15,5
zavar.-teh. rezervacije 0,0 0,1 0,0 0,3 04
drugo 15,2 0,8 04 0,3 16,8
Skupaj terjatve 121,6 174,3 54,8 101,8 4525 1014 5539

Opomba: Tabela temelji na finan¢nih racunih, ki jih sestavlja Banka Slovenije. Nekonsolidirani podatki so preurejeni v obliko matrike
za prikaz osnovnih medsebojnih finanénih povezav med domacimi sektorji in sektorjem tujina. Sektor gospodinjstva S.14 v
skladu z metodologijo finan¢nih racunov.

Vir: Banka Slovenije
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2. Financni sistem
Tabela 2.1 Struktura finan¢nega sistema
Bil. vsota (v mio EUR) Struktura (v %) Delez v BDP (v %) St. institucij

2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
Denarne fin. institucije1 42.598 47.820 72,2 76,9 123,6 128,8 27 21
banke 42.343 47.501 71,8 76,4 122,8 127,9 24 18
banke v zasebni lasti 34.467 38.380 58,4 61,7 100,0 103,4 - -
domaci 16.853 18.858 28,6 30,3 48,9 50,8 - -
tuji 17.615 19.523 29,9 31,4 51,1 52,6 - -
banke v drzavni lasti 7.876 9.120 13,4 14,7 22,8 24,6 - -
hranilnice 255 320 0,4 0,5 0,7 0,9 3 3
Nedenarne fin. institucije 16.388 14.354 27,8 23,1 475 38,7 - -
zavarovalnice? 5.035 5.189 8,5 8,3 14,6 14,0 16 17
pokojninski skladi® 1.001 1.039 1,7 1,7 2,9 2,8 10 10
investicijski skladi 4.138 1.912 7,0 3,1 12,0 51 116 131
lizindka podijetja® ® 5.348 5.348 9,1 8,6 15,5 14,4 20 22
BPH, DZU in drugi5 867 867 1,5 1,4 25 2,3 - -
Skupaj 58.986 62.174 100,0 100,0 1711 167,5 - -

Opombe: Podatki za finan¢ne institucije, ki niso banke, zavarovalnice, pokojninske druzbe ali pokojninski in investicijski skladi, so na
podlagi Sifranta SKD 2008 pridobljeni iz AJPES-ove baze zaklju¢nih racunov.
'Denarne finanéne institucije ne vkljuéujejo centralne banke. *Bilan¢na vsota pozavarovalnic po podatkih za konec tretjega
Cetrtletja 2008. *Med pokojninskimi skladi je upostevan tudi Prvi pokojninski sklad. *Za stevilo lizinskih podjetij je
upostevano Stevilo aktivnih ¢lanov ZLPS v letu 2007 in v letu 2008 $tevilo lizinskih podjetij, ki jih spremlja Odbor za lizing
ZBS. *Bilanéna vsota po podatkih za konec leta 2007.

Vir: Banka Slovenije, AZN, ATVP, ZLPS, AJPES, ZBS
Tabela 2.2 Trzna koncentracija posameznih vrst finan¢nih institucij
Banke Zavarovalnice Pokojninski skladi  Investicijski skladi Lizinska podjetja
2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008
HHI vse druzbe 1.301 1.265 2.587 2.389 2.068 2.052 537 555 1.701 1.903
pet najvecjih druzb 1.167 1.121 2.534 2.329 2.058 2.042 435 464 1.566 1.801
Delez (v %) pet najvecjih druzb 60 59 78 77 94 94 42 42 68 72
prva najvecja 31 30 48 45 29 29 13 14 36 39

Opomba: Herfindahl-Hirschmanov indeks (HHI) je izracunan glede na bilan¢no vsoto, razen za lizinska podjetja, kjer je bil obseg
sklenjenih poslov osnova za izracun. Med pokojninske sklade ni vkljuéen Prvi pokojninski sklad, ker gre za zaprti
pokojninski sklad, ki ne predvideva dodatnih vplacil.

Vir: Banka Slovenije, AZN, ATVP, ZLPS, AJPES, ZBS
Tabela 2.3 Finan¢ni kazalniki posameznih vrst financnih institucij
2004 2005 2006 2007 2008
Dobicek pred obdavéitvijo (v mio EUR)

Banke 234,2 261,2 393,7 514,2 305,4
Zavarovalnice in pozavarovalnici1 22,7 47,2 67,8 117,5 10,0
Lizinska podjetja 37,0 49,0 55,0 61,5
Druzbe za upravljanje 17,0 18,0 17,0 34,6

ROA (v %)
Banke 1,10 1,00 1,30 1,36 0,67
Zavarovalnice in pozavarovalnici1 0,79 1,45 1,74 2,33 0,19
Lizinska podjetja 1,82 1,79 1,53 1,31
Druzbe za upravljanje 13,12 14,01 11,64 12,76

ROE (v %)
Banke 12,70 12,70 15,10 16,29 8,12
Zavarovalnice in pozavarovalnici1 4,53 8,66 9,69 10,47 0,75
Lizinska podjetja 26,44 25,57 21,24 19,70
Druzbe za upravljanje 20,79 20,24 16,74 18,34

Opomba: 'Pri zavarovalnicah in pozavarovalnicah je upostevan &isti poslovni izid obradunskega obdobja (dobigek po davkih). Za leto
2008 so za pozavarovalnici upostevani podatki do tretjega Cetrtletja 2008.
Vir: Banka Slovenije, AZN, AJPES
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Tabela 2.4 Neposredna lastniska struktura slovenskega finanénega sistema — vrednotenje delnic po trzni oziroma
knjigovodski vrednosti v odstotkih

LastniSka struktura (v %)

IZDAJATELJI Banke Drugi Zavarovalnice Podjetja Skupaj
finanéni in
IMETNIKI posredniki pokojninski skladi
2004
Nefinan¢na podjetja 25 23 12 26 25
Banke 10 7 7 2 4
Drugi finanéni posredniki 5 12 16 20 17
Zavarovalnice in pokojninski skladi 3 7 10 2 3
Drzava 23 0 44 17 17
Prebivalstvo 2 43 1 18 18
Tujina 30 3 8 10 12
Drugo 1 4 1 5 5
Skupaj 100 100 100 100 100
2005
Nefinan¢na podjetja 24 30 14 31 29
Banke 8 8 7 3 4
Drugi finanéni posredniki 2 9 1 1 10
Zavarovalnice in pokojninski skladi 3 8 10 1 2
Drzava 23 8 54 23 23
Prebivalstvo 2 34 1 17 16
Tujina 36 2 10 11 13
Drugo 2 2 0 3 2
Skupaj 100 100 100 100 100
2006
Nefinan¢na podjetja 24 29 16 29 28
Banke 8 10 5 3 5
Drugi finanéni posredniki 2 15 1 9 8
Zavarovalnice in pokojninski skladi 3 6 9 2 3
Drzava 20 7 56 25 24
Prebivalstvo 2 30 4 18 16
Tujina 39 1 8 11 15
Drugo 1 2 1 3 2
Skupaj 100 100 100 100 100
2007
Nefinan¢na podjetja 17 33 22 32 30
Banke 7 8 6 2 3
Drugi finanéni posredniki 5 16 1 10 9
Zavarovalnice in pokojninski skladi 3 7 9 2 2
Drzava 26 1 47 24 23
Prebivalstvo 8 32 6 19 18
Tujina 34 2 9 11 13
Drugo 1 2 1 1 1
Skupaj 100 100 100 100 100
2008
Nefinan¢na podjetja 23 31 19 39 35
Banke 5 4 11 3 4
Drugi finanéni posredniki 5 19 4 8 8
Zavarovalnice in pokojninski skladi 5 4 15 1 3
Drzava 21 1 31 20 19
Prebivalstvo 3 25 5 15 13
Tujina 37 13 15 13 17
Drugo 1 3 1 2 1
Skupaj 100 100 100 100 100

Opomba: Podatek za delez izdanih delnic v lastnistvu drzave med letoma 2004 in 2005 ni primerljiv, ker je oktobra 2005 prislo do
presektorizacije Kapitalske druzbe iz sektorja drugih finan¢nih posrednikov (S.123) v sektor drzave (S.13).
Vir: KDD, lastni prerauni
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3. Bancni sektor
Tabela 3.1 Bilanca stanja ban¢nega sektorja v mio EUR in stopnje rasti v odstotkih
(v mio EUR) Stopnje rasti (V%)
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA 23.691 29.287 33.868 42.343 47.498 12,3 23,6 15,6 25,0 12,2
1) Denar 589 599 1.057 604 1.243 -0,3 1,9 76,3 -42,9 105,9
2) Posojila bankam (vklju¢no z BS) 2.118 2.872 3.067 4.072 4.023 47,0 35,6 6,8 32,8 -1,2
3) Posojila nebanénemu sektorju 12810 16.149 20414 28.302 33.313 21,0 26,1 26,4 38,6 17,7
3.1 Valutno
v domaci valuti 8.349 8.757 9.095 26.669 31.290 10,6 49 3,9 193,2 17,3
v tuji valuti 4.461 7392 11.320 1.633 2.023 46,5 65,7 53,1 -85,6 23,9
3.2 Po roénosti
kratkorocni 4.369 5219 6.821 9.893 12.321 14,5 19,5 30,7 45,0 245
dolgoroéni 8.441 10931 13593 18.409 20.992 24,6 29,5 24,4 354 14,0
3.3 Sektorsko
gospodarstvo 8.087 9908 12.364 17.039 20.034 21,4 22,5 24,8 37,8 17,6
gospodinjstva 3.186 4.078 5.060 6.429 7.386 21,4 28,0 241 27,1 14,9
drzava 596 665 574 465 506 0,7 11,6 -13,8 -18,9 8,9
drugi 940 1.498 2417 4.369 5.386 32,4 59,4 61,3 80,7 23,3
4) Finan¢na sredstva/vrednostni papirji 6.904 8.243 7.719 7.459 7.093 -4,4 19,4 -6,4 -3,4 -4,9
4.1 Valutno
v domaci valuti 3.964 5.406 5.014 6.506 6.232 -5,5 36,4 7,2 29,7 4,2
v tuji valuti 2.545 2.254 2.006 56 21 -5,0 -11,5 -11,0 -97,2 -63,0
4.2 Po ro¢nosti
kratkorogni 3.336 3.595 2.101 1.192 1.107 -24.1 7.8 -41,6 -43,3 7.2
dolgoro¢ni 3.173 4.064 4.919 5.369 5.146 28,0 28,1 21,1 9,1 4,2
4.3 Sektorsko
drzava 2.508 2.706 2718 4.283 4.079 21,7 79 0,5 57,5 -4,8
Banka Slovenije 3.198 3.501 1.789 0 0 -25,4 9,5 -48,9
drugi 1.198 2.037 3.211 3.176 3.014 36,6 70,0 57,7 -1,1 -5,1
5) Kapitalske nalozbe 319 356 427 615 627 8,3 11,6 19,9 439 2,0
6) Drugo 952 931 1.006 1.031 1.013 -0,6 -2,2 8,0 2,5 -1,7
PASIVA 23.691 29.287 33.868 42.343 47.498 12,3 23,6 15,6 25,0 12,2
1) Obveznosti do bank (vkljuéno z BS) 4.664 8.397 10.797 16.086 19.263 33,7 80,0 28,6 49,0 19,8
tujih 4.235 7.892 10112 14410 16.002 43,6 86,4 28,1 42,5 11,1
2) Vloge nebanénega sektorja 14.716 16.018 17.507 19.381  20.597 7,0 8,8 93 10,7 6,3
2.1 Valutno
v domagi valuti 9.623 10.716 11.653 18.848 20.112 4,9 11,4 8,7 61,7 6,7
v tuji valuti 5.092 5.300 5.853 532 485 11,3 4,1 10,4 -90,9 -8,9
2.2 Po ro¢nosti
kratkorocni 12.644 14017 15341 17626 18.136 11,6 10,9 9,4 14,9 2,9
dolgoroéni 2.071 1.999 2.165 1.754 2.461 -14,2 -3,5 8,3 -19,0 40,3
2.3 Sektorsko
gospodarstvo 3.888 4.340 4.787 4.819 4.755 58 11,6 10,3 0,7 -1,3
gospodinjstva 9946 10545 11.322 12370 13.513 9,5 6,0 74 9,3 9,2
drzava 565 867 1.114 1.510 1.857 -14,3 53,4 28,5 35,6 22,9
drugi 316 266 285 681 472 -3,8 -15,6 6,9 139,0 -30,7
3) Vrednostni papirji 939 992 976 963 1.259 4,0 57 -1,6 -1,3 30,6
3.1 Valutno
v domaci valuti 923 973 969 962 1.259 4,6 55 -0,4 -0,7 30,8
v tuji valuti 16 19 7 1 0 -22,8 17,6 -63,9 -85,1 -95,1
3.2 Po roénosti
kratkorocni 7 21 8 11 108 -10,7 -73,3 -63,0 49,4 845,6
dolgoroéni 861 971 968 952 1.151 55 12,8 -0,3 1,7 20,9
4) Rezervacije 502 180 184 208 174 18,8 -64,1 2,2 12,6 -16,0
5) Podrejeni dolg 599 709 993 1.470 1.597 49,7 18,4 40,0 48,1 8,6
6) Kapital 1.918 2.486 2.841 3.556 3.996 9,7 29,6 14,3 25,2 12,4
7) Drugo 354 505 570 680 612 -8,9 42,7 12,8 19,3 -9,9

Opombi: Preracun v EUR po teCaju zamenjave.
Za leta 2006, 2007 in 2008 so upostevani podatki, porocani v skladu z MSRP, za pretekla leta pa so podatki prikazani na
podlagi ocenjenih vrednosti v skladu z MSRP.

Vir: Banka Slovenije
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Tabela 3.2 Bilanca stanja ban¢nega sektorja —delezi v bilan¢ni vsoti in delezi v BDP v odstotkih
Delez v bilan¢ni vsoti (v %) Delez v BDP (v %)
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
AKTIVA 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 87,5 102,0 109,2 122,8 127,9
1) Denar 2,5 2,0 3,1 1,4 2,6 2,2 2,1 3,4 1,8 33
2) Posojila bankam (vklju¢no z BS) 8,9 9,8 9,1 9,6 8,5 7,8 10,0 9,9 11,8 10,8
3) Posojila nebanénemu sektorju 54,1 55,1 60,3 66,8 70,1 47,3 56,3 65,8 82,1 89,7
3.1 Valutno
v domacdi valuti 35,2 29,9 26,9 63,0 65,9 30,8 30,5 29,3 774 84,3
v tuji valuti 18,8 25,2 334 3,9 43 16,5 25,8 36,5 47 54
3.2 Po roénosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
kratkorocni 18,4 17,8 20,1 23,4 259 16,1 18,2 22,0 28,7 33,2
dolgoro¢ni 35,6 37,3 40,1 43,5 442 31,2 38,1 43,8 53,4 56,5
3.3 Sektorsko
gospodarstvo 34,1 33,8 36,5 40,2 42,2 29,9 34,5 39,9 49,4 54,0
gospodinjstva 13,5 13,9 14,9 15,2 15,6 11,8 14,2 16,3 18,7 19,9
drzava 2,5 23 1,7 1,1 1,1 2,2 23 1,9 1,3 1,4
drugi 4,0 5,1 71 10,3 11,3 35 52 7,8 12,7 14,5
4) Fin. sredstva/vredn. papirji 29,1 28,1 22,8 17,6 14,9 25,5 28,7 24,9 21,6 19,1
4.1 Valutno
v domadi valuti 16,7 18,5 14,8 15,4 13,1 14,6 18,8 16,2 18,9 16,8
v tuji valuti 10,7 7,7 5,9 0,1 0,0 9,4 7,9 6,5 0,2 0,1
4.2 Po ro¢nosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
kratkoroc¢ni 14,1 12,3 6,2 2,8 2,3 12,3 12,5 6,8 35 3,0
dolgoro¢ni 13,4 13,9 14,5 12,7 10,8 11,7 14,2 15,9 15,6 13,9
4.3 Sektorsko
drzava 10,6 9,2 8,0 10,1 8,6 9,3 9,4 8,8 12,4 11,0
Banka Slovenije 13,5 12,0 53 0,0 0,0 11,8 12,2 58 0,0 0,0
drugi 5,1 7,0 9,5 75 6,3 44 71 10,4 9,2 8,1
5) Kapitalske nalozbe 1,3 1,2 1,3 1,5 1,3 1,2 1,2 14 1,8 1,7
6) Drugo 4,0 32 3,0 2,4 2,1 35 3,2 3,2 3,0 2,7
PASIVA 100 100 100 100 100 87,5 102,0 109,2 122,8 127,9
1) Obveznosti do bank (vkljuéno z BS) 19,7 28,7 31,9 38,0 40,6 17,2 29,3 34,8 46,7 51,9
— tujih 17,9 26,9 29,9 34,0 33,7 15,6 27,5 32,6 41,8 43,1
2) Vloge nebanénega sektorja 62,1 54,7 51,7 458 43,4 54,4 55,8 56,5 56,2 55,5
2.1 Valutno
v domaci valuti 40,6 36,6 34,4 44,5 42,3 355 37,3 37,6 54,7 54,2
v tuji valuti 21,5 18,1 17,3 1,3 1,0 18,8 18,5 18,9 1,5 1,3
2.2 Po ro¢nosti 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
kratkoro¢ni 53,4 47,9 453 41,6 38,2 46,7 48,8 49,5 51,1 48,8
dolgoro¢ni 8,7 6,8 6,4 41 52 7,7 7,0 7,0 51 6,6
2.3 Sektorsko
gospodarstvo 16,4 14,8 14,1 11,4 10,0 14,4 15,1 15,4 14,0 12,8
gospodinjstva 42,0 36,0 33,4 29,2 28,4 36,7 36,7 36,5 35,9 36,4
drzava 2,4 3,0 33 3,6 39 2,1 3,0 3,6 44 5,0
drugi 1,3 0,9 0,8 1,6 1,0 1,2 0,9 0,9 2,0 1,3
3) Vrednostni papirji 4,0 34 2,9 2,3 2,6 35 35 3,1 2,8 34
3.1 Valutno
v domadi valuti 39 3,3 2,9 2,3 2,6 34 3,4 3,1 2,8 34
v tuji valuti 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
3.2 Po ro¢nosti
kratkoro¢ni 0,3 0,1 0,0 0,0 0,2 0,3 0,1 0,0 0,0 0,3
dolgoroéni 3,6 3,3 2,9 2,2 24 3,2 34 3,1 2,8 3,1
4) Rezervacije 2,1 0,6 0,5 0,5 0,4 1,9 0,6 0,6 0,6 0,5
5) Podrejeni dolg 2,5 24 2,9 3,5 34 2,2 25 3.2 43 4,3
6) Kapital 8,1 8,5 8,4 8,4 8,4 71 8,7 9,2 10,3 10,8
7) Drugo 1,5 1,7 1,7 1,6 1,3 1,3 1,8 1,8 2,0 1,6
Vir: Banka Slovenije
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Tabela 3.3 Izkaz poslovnega izida ban¢nega sektorja v mio EUR in stopnje rasti v odstotkih
(v mio EUR) Stopnje rasti (v %)
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

1. Neto obrestni prihodki 599 631 690 811 939 -1.4 54 9,2 17,5 15,8

1.1 Obrestni prihodki 1.194 1.198 1.421 1.943 2.604 -13,6 0,3 18,6 36,7 34,0

1.2 Obrestni odhodki 595 567 731 1.133 1.665 -23,1 -4,8 29,0 54,9 47,0
2. Neto neobrestni prihodki 383 417 526 617 415 17,3 9,0 26,0 17,3 -32,8

2.1 Neto opravnine 258 282 309 335 339 12,7 9,1 9,5 8,7 1,0

2.2 Neto finanéni posli 84 71 97 136 -115 25,9 -15,7 37,2 39,7 -184,4

2.3 Neto ostalo 40 65 120 146 190 33,5 60,0 85,7 21,5 30,7
3. Bruto dohodek (1+2) 982 1.049 1.216 1.428 1.354 52 6,8 15,9 17,4 -5,2
4. Operativni stroski 612 647 702 753 773 3,6 5,8 8,5 7,2 2,7

— stroski dela 326 342 367 400 410 74 5,0 73 8,8 2,6
5. Neto dohodek (3-4) 370 401 513 675 581 7,9 8,5 28,0 31,5 -13,9
6. Neto rezervacije 136 140 120 161 277 -5,4 3,2 -14,5 34,6 71,8
7. StroSki skupaj (4+6) 748 787 822 914 1.050 1.8 53 4,4 11,2 14,8
8. Poslovni izid pred obdav¢itvijo (3-7) 234 261 394 514 304 17,5 11,5 50,7 30,5 -40,8
9. Davki 81 52 91 102 54 17,9 -35,9 75,5 11,9 -46,6
10 Poslovni izid po obdavditvi (8-9) 153 209 303 412 250 17,3 36,5 44,6 36,1 -39,4

Opombi: Preracun v EUR po tecaju zamenjave.
Za leta 2006, 2007 in 2008 so upostevani podatki, poro¢ani v skladu z MSRP, za pretekla leta pa so podatki prikazani na
podlagi ocenjenih vrednosti v skladu z MSRP.

Vir: Banka Slovenije
Tabela 3.4 Izkaz poslovnega izida ban¢nega sektorja - delezi bruto dohodka in delezi bilan¢ne vsote v odstotkih
DeleZ v bruto dohodka (v %) DeleZ v bilan¢ni vsoti (v%)
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
1. Neto obrestni prihodki 61 60 57 57 69 25 2,2 2,0 1,9 2,0
1.1 Obrestni prihodki 122 114 117 136 192 5,0 41 42 4,6 55
1.2 Obrestni odhodki 61 54 60 79 123 2,5 1,9 2,2 2,7 3,5
2. Neto neobrestni prihodki 39,0 39,8 43,3 43,2 30,6 1,6 1,4 1,6 1,5 0,9
2.1 Neto opravnine 26 27 25 23 25 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7
2.2 Neto finanéni posli 9 7 8 10 -8 0,4 0,2 0,3 0,3 -0,2
2.3 Neto ostalo 4 6 10 10 14 0,2 0,2 0,4 0,3 0,4
3. Bruto dohodek (1+2) 100 100 100 100 100 4.1 3,6 3,6 3,4 2,8
4. Operativni stroski 62 62 58 53 57 2,6 2,2 2,1 1,8 1,6
— stroski dela 33 33 30 28 30 1,4 1,2 11 0,9 0,9
5. Neto dohodek (3-4) 38 38 42 47 43 1,6 1,4 1,5 1,6 1,2
6. Neto rezervacije 14 13 10 11 20 0,6 0,5 0,4 0,4 0,6
7. Strogki skupaj (4+6) 76 75 68 64 78 32 2,7 24 2.2 2,2
8. Poslovni izid pred obdav¢itvijo (3-7) 24 25 32 36 22 1,0 0,9 1,2 1,2 0,6
9. Davki 8 5 7 7 4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1
10 Poslovni izid po obdav¢itvi (8-9) 16 20 25 29 18 0,6 0,7 0,9 1,0 0,5
Vir: Banka Slovenije
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Tabela 3.5 Izbrani kazalniki poslovanja ban¢nega sektorja
2004 2005 2006 2007 2008
1) Donosnost in marze (v %)
donos na aktivo (ROA) 11 1,0 1,3 14 0,7
donos na kapital (ROE) 12,7 12,7 15,1 16,3 8,1
operativni stroski/bruto dohodek/CIR) 62,3 61,7 57,8 52,7 57,1
marza finanénega posrednistva 44 4,0 3,9 3.8 3,0
obrestna marza (na bilanéno vsoto) 2,7 2,4 2,2 2,2 2,1
neobrestna marza (na bilan¢no vsoto) 1,7 1,6 1,7 1,6 0,9
neto obrestna marza (na obrestonosno aktivo) 2,9 2,6 24 2,3 2,2
obrestni razmik! 4,3 3,8 3,8 2,3 2,3
2) Struktura aktive in pasive (v %)
2.1 Rocnost posojil nebanénega sektorja
kratkoro¢na posojila/posojila 34,1 32,3 33,4 35,0 37,0
dolgoroc¢na posojila/posojila 65,9 67,7 66,6 65,0 63,0
2.2 Rocnost vlog nebanénega sektorja
kratkoro¢ne vloge/vloge 85,9 87,5 87,6 90,9 88,1
dolgorocne vloge/vlioge 14,1 12,5 12,4 9,1 11,9
2.3 Geografska razdelitev posojil
rezidentom 96,1 95,4 94,4 92,2 92,5
nerezidentom 3,9 4,6 5,6 7.8 75
2.4 Devizna podbilanca
devizna aktiva/bilanéna vsota 35,9 40,5 45,9 6,0 6,1
devizna pasiva/bilan¢na vsota 38,1 42,9 46,8 5,0 4,9
razlika -2,3 -2,4 -0,8 11 1,2
devizna posojila/posojila 38,6 48,7 55,9 6,4 6,4
devizne vloge/vlioge 445 49,4 53,3 59 6,0
devizna posojila/posojila (nebanénemu sektorju) 34,8 45,8 55,4 58 6,1
devizne vloge/vloge (nebanénega sektorja) 34,6 33,1 334 2,7 2,4
2.5 Vrednostni papirji
vrednostni papirji/posojila nebanénemu sektorju 53,5 50,4 37,3 26,1 21,1
2.6 Sektorska struktura
podjetja
posajila podjetiem/posojila nebanénemu sektorju 66,5 65,9 66,7 67,7 68,6
posojila podjetiem v tuji valuti/posojila podjetiem 44,9 57,0 65,4 3,7 3,4
gospodinjstva
posaojila gospodinjstvom/posojila nebanénemu sektorju 25,0 25,3 249 22,9 22,3
posajila gospodinjstvom v tuiji valuti/posojila gospodinjstvom 3,0 11,8 23,2 10,2 12,9
drzava
posajila drzavi/posojila nebanénemu sektorju 47 41 2,8 1,6 1,5
tujina
obveznosti do tujih bank/bilanéna vsota 17,9 26,9 29,9 34,0 33,7
3) Kakovost nalozb
oslabitve (mio EUR) 1.064,5 1.168,7 1.233,8 1.311,1 1.399,4
razvr$éene terjatve (mio EUR) 20.428,1 25.209,1 31.581,0 40.541,6  46.380,1
oslabitve/razvr§éene terjatve (v %) 52 4,6 3,9 3.2 3,0
nedonosne razvrscene terjatve/razvrséene terjatve (v %) 3,0 2,5 25 1,8 1,8
oslabitve za nedonosne terjatve/nedonosne razvrscene terjatve (v %) 80,1 80,6 84,3 86,4 79,2
nedonosne razvrscene terjatve/regulatorni kapital (v %) 33,8 30,8 31,0 20,8 19,1
nedonosne razvrscene terjatve, zmanj$ane za oslabitve/kapital (v %) 6,7 6,0 4,9 2,8 4,0
vsota velikih izpostavljenosti/kapital (v %) 196,2 226,2 222,9 2174 127,6
4) Obrestno tveganje
razlika med delezema obrestovane aktive in pasive (0. t.) 3,7 3,7 3,7 5,0 4,8
obrestovana aktiva/aktiva (v %) 90,1 90,2 91,3 95,1 94,2
obrestovana pasiva/pasiva (v %) 86,4 86,5 87,6 90,1 89,4
5) Tecajno tveganije (v %)
odprta devizna pozicija/regulatorni kapital 234 21,7 25,8 0,9 0,2
6) Likvidnost
povprecna likvidna sredstva/povpreéne kratkorocne vlioge nebanénega sektorja (v %) 9,7 9,5 9,7 8,37 7,41
povprecna likvidna sredstva/povprecna bilan¢na vsota (v %) 53 4,8 4,5 3,6 2,97
koliénik 1. razreda likvidnostne lestvice 1,11 1,12 1,13 1,21 1,24
koli¢nik 2. razreda likvidnostne lestvice 1,10 1,11 1,15 1,13 1,14
delez dolzniskih vrednostnih papirjev v bilanéni vsoti (v %) 27,5 26,2 20,8 16,02 13,51
7) Solventnost in struktura kapitala (v %)
kapitalska ustreznost 11,8 10,5 11,1 11,2 11,7
kapitalska ustreznost prvega reda 9,0 8,9 9,3 8,9 10,0
dodatni kapital/temeljni kapital 50,9 45,3 38,0 48,5 33,3

Opombi: 'Razlika med povpreéno efektivno tolarsko obrestno mero za posojila in vloge nebanénega sektorja v zadnjem &etrtletju leta.
2Za leta 2006, 2007 in 2008 so upostevani podatki poro¢ani v skladu z MSRP, za pretekla leta pa so podatki prikazani na
podlagi ocenjenih vrednosti v skladu z MSRP.

Vir: Banka Slovenije
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4. ZAVAROVALNICE
Tabela 4.1 Bilan¢na vsota ter izraCun izida zavarovalnic in pozavarovalnic
2004 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
(v mio EUR) Stopnje rasti (v %)
Zavarovalnice
Bilanéna vsota 2.560 2.946 3.519 4.550 4.590 15,1 19,4 29,3 0,9
premozenijski del 1.444 1.565 1.806 2.251 2.265 8,4 15,4 24,6 0,7
Zivljenjski del 1.116 1.381 1.713 2.299 2.325 23,8 24,0 34,2 11
IzraCun izida
izid iz prem. zavar., razen zdr." 17,9 471 64,9 69,1 1,0 162,8 37,6 6,5 -98,6
izid iz zdravstvenih zavarovan;' -9,0 -8,6 2,1 9,9 10,9 -4,0 -75,7 -573,4 9,9
izid iz zivljenjskih zavarovanj1 11,6 14,1 13,9 20,8 1,8 21,7 -1,2 49,5 -91,5
prihodki od nalozb 87,9 78,0 74,6 118,7 104,0 -11,2 -4,4 59,1 -12,4
odhodki od nalozb 17,0 18,6 13,1 21,2 86,9 9,8 -29,7 62,0 309,3
gisti poslovni izid? 13,7 37,6 51,5 95,1 2,9 217,3 37,2 84,7 -97,0
ROE (v %) 3,29 8,39 8,74 10,09 0,39
ROA (v %) 0,54 1,27 1,46 2,09 0,06
Pozavarovalnice®
Bilan¢na vsota 308 314 368 485 598 4,0 17,3 11,0 46,5
IzraCun izida
izid iz prem. zavar., razen zdr. 8,6 10,8 16,0 11,3 0,6 34,9 47,8 -18,2 -95,1
prihodki od nalozb 14,4 14,4 15,6 31,3 22,4 -24.1 8,2 0,0 441
odhodki od nalozb 2,5 2,7 2,4 6,9 9,0 -22,7 -11,4 109,1 78,0
Cisti poslovni izid 9,0 9,7 16,3 22,4 71 19,2 68,4 -68,3 38,2
ROE (v %) 10,60 9,87 4,42 12,47 3,70
ROA (v %) 2,92 3,08 14,82 4,62 1,19
Opombe: 'Izid iz rednega delovanja.
*Cisti poslovni izid iz obradunskega obdobja je izradunan po davkih.
*Podatki za pozavarovalnice se v letu 2008 nana3ajo na konec tretjega &etrtletja 2008.
Vir: AZN, lastni preracuni
Tabela 4.2 Kapitalska ustreznost zavarovalnic in pozavarovalnic
Stopnje rasti (v %)
2004 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008
Zavarovalnice — skupaj
Zahtevani minimalni kapital (v mio EUR) 181,8 200,7 220,1 261,0 2752 10,4 9,7 18,6 55
Presezek (v mio EUR) 97,1 72,0 155,0 222,2 144,8 -25,8 115,3 43,4 -34,8
Presezek/zahtevani minimalni kapital (v %) 53,4 35,9 70,4 85,1 52,6 -32,8 96,3 20,9 -38,2
Zivljenjska zavarovanja
Presezek/zahtevani minimalni kapital (v %) -3,6 26,3 66,6 68,8 60,9
Temeljni kapital/Ciste zav.-teh. rezervacije (v %) 53 78 10,0 14,5 71
Premozenjska zavarovanja skupaj z zdravstvenimi
Presezek/zahtevani minimalni kapital (v %) 77,0 40,0 72,1 93,1 48,2
Temeljni kapital/Cista zbrana premija (v %) 22,2 19,6 26,2 67,9 54,9
Pozavarovalnice'
Zahtevani minimalni kapital (v mio EUR) 18,2 19,3 21,9 26,1 25,7 2,8 74 18,9 2,1
Presezek (v mio EUR) 31,7 30,8 51,8 60,2 89,1 -6,6 102,1 16,3 42,5
Presezek/zahtevani minimalni kapital (v %) 174,0 159,5 236,3 2311 346,6 -9,1 88,2 -2,2 39,6
Temeljni kapital/Cista zbrana premija (v %) 81,4 82,6 73,8 107,0 149,5
Opomba: 'Podatki za pozavarovalnice se v letu 2008 nanagajo na konec tretjega etrtletja 2008.
Vir: AZN, lastni preracuni
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Tabela 4.3 Skodni rezultat pomembnejiih zavarovalnih vrst
2004 2005 2006 2007 2008
Zavarovalnice
Skupaj 0,64 0,59 0,57 0,56 0,62
Zivljenjsko zavarovanje 0,36 0,33 0,29 0,27 0,28
Prostovoljno zdravstveno zavarovanje 0,87 0,93 0,86 0,80 0,83
Premozenjsko, razen zdravstvenega 0,67 0,59 0,60 0,62 0,71
zavarovanje odgovornosti pri uporabi motornih vozil 0,64 0,56 0,54 0,55 0,55
zavarovanje kopenskih motornih vozil 0,83 0,71 0,76 0,77 0,87
nezgodno zavarovanje 0,62 0,52 0,44 0,39 0,39
drugo $kodno zavarovanje 0,72 0,70 0,64 0,76 1,04
zavarovanje pozara in elementarnih nesre¢ 0,52 0,43 0,45 0,60 1,14
kreditno zavarovanje 0,66 0,61 0,72 0,71 0,54
drugo premozenjsko zavarovanje 0,65 0,63 0,77 0,57 0,61
Pozavarovalnice
Skupaj 0,55 0,49 0,56 0,56 0,73
Vir: AZN
Tabela 4.4 Pokritost Cistih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij z nalozbami kritnega premozenja
2004 2005 2006 2007 2008
Zavarovalno-tehni¢ne rezervacije (v mio EUR) 1.879 2.107 2.314 2.551 2.581
stopnije rasti (v %) 14 12 10 10 1
Nalozbe kritnega premozenja (v mio EUR) 2.150 2476 2.856 3.357 3.493
stopnije rasti (v %) 16 15 15 18 4
Nalozbe kritnega premozenja/zavarovalno-tehni¢ne rezervacije (v %) 114,4 117,5 123,4 131,6 135,3
Delez nalozb kritnega premoZzenja v BDP (v %) 8,2 9,0 9,6 10,0 9,4
Matemati¢ne rezervacije (v mio EUR) 910 1.031 1.165 1.243 1.300
stopnje rasti (v %) 19 13 13 7 5
NalozZbe kritnega sklada (v mio EUR) 1.152 1.361 1.665 2.042 2.095
stopnje rasti (v %) 24 18 22 23 3
Nalozbe kritnega sklada/matematine rezervacije (v %) 126,5 132,1 142,9 164,3 161,2
Delez nalozb kritnega sklada v BDP (v %) 44 5,0 3,9 6,1 5,6
Druge zavarovalno-tehni¢ne rezervacije (v mio EUR) 969 1.077 1.284 1.308 1.281
stopnije rasti (v %) 9 11 19 2 -2
Nalozbe kritnega premozenja brez kritnih skladov (v mio EUR) 998 1.114 1.192 1.315 1.398
stopnje rasti (v %) 8 12 7 10 6
Nalozbe kritnega premozenja brez KS/druge zavarovalno-tehni¢ne rezervacije (v %) 103,0 103,5 92,8 100,5 109,1
Delez nalozb kritnega premoZenja brez kritnih skladov v BDP (v %) 3,8 4.1 4,3 3,9 3,8
Vir: AZN, SURS, lastni preracuni
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Nekateri kazalniki obveznega in prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja

Stopnje rasti (v %)

2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
Obvezno pokojninsko zavarovanje
Povpreéno $tevilo zavarovancev pri ZPIZ 836.668 845.643 857.922 879.090 904.084 0,3 1,1 1,5 2,5 2,8
Povpreéno $tevilo upokojencev’ 523.854 531.075 536.887 543.473 551.258 1,2 1,4 1,1 1,2 14
Razmerje 1,60 1,59 1,60 1,62 1,64 09 -04 0,5 1,2 1,4
Povpreéna pokojnina (v EUR)2 447 461 484 512 554 4,5 3.1 4,9 5,7 8,3
Neto povpreéna plac¢a (v EUR) 693 736 773 835 900 45 6,2 51 79 7.8
Razmerje 0,65 0,63 0,63 0,61 0,62 00 -28 -02 -20 0,5
Povprecna starost novih prejemnikov pokojnin 58,6 58,8 58,9 59,2 59,2 1,6 0,4 0,2 0,5 0,0
moski 60,6 60,4 60,3 60,7 60,8 1,1 -0,3 01 0,6 0,1
Zenske 56,6 57,1 57,2 57,4 57,5 1,6 0,9 0,1 0,4 0,2
Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje
Stevilo zavarovancev dod. prost. pok. zavarovanja 404.885 427.645 459.764 486.816 512.343 90,9 5,6 75 59 52
Delovno aktivno prebivalstvo 807.490 813.558 833.016 864.361 880.252 0,8 0,7 14 3,8 1,8
Razmerje 0,50 0,53 0,55 0,56 0,58 89,5 4,9 6,0 2,0 3,3
Sredstva (v mio EUR) 398 592 783 956 1.212 952 487 323 220 258
delez sredstev v BDP (v %) 1,5 2,2 2,6 2,8 33 81,5 417 217 82 137
delez sredstev v finanénih sredstvih
gospodinjstev (v %) 1,7 2,4 2,5 2,6 3,2 747 36,1 133 6,5 23,0
Zbrana premija (v mio EUR) 179 182 204 220 240 90,4 20 119 7,9 9,0
deleZ premije v davénih prihodkih ZPIZ (v %) 74 7,2 7,5 7,5 7,4 777 -39 55 07 -16
Opombi: ' Vkljuéeni so prejemniki vseh vrst pokojnin: starostnih, invalidskih, druzinskih, vdovskih, vojaskih, kmeékih in drzavnih.
% Vklju&ene so starostne, invalidske ter druzinske in vdovske pokojnine, zmanj$ane za obradunano akontacijo davka.
Vir: ZP1Z, AZN, ATVP, SURS, Banka Slovenije
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5. INVESTICIJSKI SKLADI

Tabela 5.1 Pregled investicijskih skladov - sredstva in neto vplacila vzajemnih skladov v mio EUR ter medletna

donosnost v odstotkih

(Pooblas¢ene) investicijske druzbe

Vzajemni skladi

Skupaj inv. skladi

Sredstva
Neto vplacila Sredstva VEP - VS Pidi Idi PIX' Sredstva
(mio EUR) (mio EUR)  St. rasti St.rasti (mio EUR)  St.rasti (mio EUR)  St.rasti St.rasti (mio EUR)  St. rasti
2000 5 45 22% 4% 2.393 -4% - - 3% 2.438 -
2001 7 61 37% 23% 2.287 -4% - - 4% 2.348 -4%
2002 122 231 277% 54% 1.352 -41% 578 - 2% 2.161 -8%
2003 107 389 68% 17% 550 -59% 894 55% 24% 1.833 -15%
2004 339 877 126% 18% - - 1.209 35% 39% 2.086 14%
2005 138 1.385 58% 7% - - 835 -31% -12% 2.220 6%
2006 163 1.929 39% 19% - - 916 10% 28% 2.845 28%
2007 470 2.924 52% 28% - - 1.213 32% 45% 4.138 45%
2008 -304 1.513 -48% -43% - - 398 -67% -23% 1.912 -54%
2006Q1 29 1.463 56% 1% - - 843 -30% -13% 2.306 8%
2006Q2 38 1.504 26% 11% - - 909 3% 2% 2413 16%
2006Q3 55 1.697 35% 15% - - 970 9% 13% 2.666 25%
2006Q4 41 1.929 39% 19% - - 916 10% 28% 2.845 28%
2007Q1 158 2.281 56% 30% - - 1.003 19% 46% 3.284 42%
2007Q2 129 2.692 79% 47% - - 1.215 34% 64% 3.907 62%
2007Q3 94 2914 2% 44% - - 1.299 34% 51% 4.213 58%
2007Q4 89 2.924 52% 28% - - 1.213 32% 45% 4.138 45%
2008Q1 -86 2.350 3% -3% - - 1.034 3% 8% 3.384 3%
2008Q2 -28 2.268 -16% -16% - - 999 -18% -18% 3.267 -16%
2008Q3 -74 2.100 -28% -30% - - 628 -52% -23% 2.728 -35%
2008Q4 -116 1.513 -48% -43% - - 398 -67% - 1.912 -54%
Opomba: Letna rast indeksa PIX se v letu 2008 zaradi odprave izraGunavanja nanasa na 31. 7. 2008.
Vir: ZDZU, ATVP, LISE, lastni preracuni
Tabela 5.2 Sredstva investicijskih skladov drzav evroobmodja in Slovenije v mrd EUR in odstotkih
Vred. sred. Letna Struktura glede na sredstva (v %)
(mrd EUR) rast (v %) Delniski Obvezniski UravnoteZeni  Nepremicninski Drugi
Evroobmodje 2002 3.043 -10,1 20,8 37,3 247 5,1 12,1
2003 3.421 12,4 21,9 34,1 25,0 54 13,6
2004 3.832 12,0 21,9 32,3 24,6 5,1 16,1
2005 4.791 25,0 27,9 321 23,2 4,5 12,3
2006 5.551 15,9 30,3 29,8 24,8 4,2 10,9
2007 5.781 41 30,0 27,6 26,6 4,2 11,6
2008 4.243 -26,6 21,4 31,6 28,5 6,0 12,5
Slovenija 2002 0,2 278,9 76,3 0,8 22,8
2003 04 66,9 74,9 1,5 23,6
2004 0,9 125,7 67,6 2,2 30,2
2005 1,4 57,9 65,7 2,6 31,7
2006 1,9 39,3 68,4 1,5 30,1
2007 2,9 51,6 71,3 0,9 27,8
2008 1,5 -48,2 63,2 21 33,5
Vir: Banka Slovenije, ECB
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Tabela 5.3 Vzajemni skladi - tevilo, sredstva in neto vplacila v mio EUR ter donosnost v odstotkih
Stopnije rasti (v %)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Stevilo
skupaj 18 18 18 20 33 50 99 109 127 00 00 111 650 515 980 101 165
delniski 4 4 4 6 12 26 72 80 96 00 00 500 1000 1167 1769 11,1 20,0
obvezniski 3 3 3 3 7 9 9 10 10 00 00 00 1333 286 00 111 0,0
uravnotezeni 1 " 1" 1 14 14 16 17 18 00 00 00 273 00 143 63 59
denarni - - - - - 1 2 2 2 - - - - - - 00 00
drugi - - - - - - - - 1 - - - - - - - -
Sredstva
domadi VS (v mio EUR) 45 61 233 389 877 1.385 1.929 2924 1513 376 2789 669 1257 579 393 516 -482
delniski (v %) 21 20 23 25 28 53 58 68 63 -28 122 95 148 854 96 177 68
obvezniski (v %) 4 6 3 5 5 4 2 1 2 708 -434 455 20 -186 -453 -474 786
uravnotezeni (v %) % 74 74 70 67 43 40 31 33 25 02 50 53 -355 -74 -230 9,4
banéni (v %) 25 26 28 25 28 25 30 28 33 51 58 -85 132 -134 208 -65 201
nebanéni (v %) 7% 74 72 75 T2 75 70 72 67 17 20 32 44 53 -68 27 -18
tuji VS (v mio EUR) - - - - 7 137 308 367 130 - - - - - 1198 194 -647
Letna neto vplacila
domadi VS (v mio EUR) 7 6 120 108 339 138 163 470 -304 - - 98 2122 -59,1 18,1 187,3 -164,6
delniski (v %) 5 18 24 29 36 100 130 84 -200
obvezniki (v %) 2 27 3 9 7 8 -9 -1 -5
uravnotezeni (v %) 48 55 73 62 58 11 -23 16 -105
banéni (v %) 9 42 30 20 37 52 44 31 28
nebanéni (v %) 91 58 70 80 63 48 56 69 72
tuji VS (v mio EUR) - - - - - 97 121 2 =55
Letna stopnja rasti VEP (v %)
skupaj 4 23 54 17 18 7 19 28 43
delniski 2 2 57 19 19 1" 20 32 48
obvezniski 1 13 18 10 7 3 2 5 -3
uravnotezeni 4 25 5 17 18 5 18 23 -38
ban¢ni 1 20 48 16 18 10 15 19 -35
nebancni 1 24 57 17 18 20 31 -46
Opomba: Podatki za tuje vzajemne sklade vkljucujejo le tiste, ki se uradno trzijo v Sloveniji.
Vir: ATVP, lastni preracuni
Tabela 5.4 Struktura nalozb po posameznih vrstah investicijskih skladov v odstotkih
(v %) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Vzajemni skladi
delnice 78 63 60 59 46 40 37 29
obveznice 13 23 21 12 1 7 4 7
banéni depoziti 6 9 5 7 5 9 10 10
tuje nalozbe 1 1 7 9 27 40 45 47
drugo 2 4 6 14 10 5 4 6

Opomba: Spremenjena metodologija porocanja nam omogoca podrobnejso analizo strukture nalozb. Zato objavljeni podatki odstopajo

od podatkov objavljenih v letu 2007.

Vir: ATVP
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6. LIZINSKA PODJETJA
Tabela 6.1 Primerjava slovenske lizinske dejavnosti z evropskimi lizin§kimi podjetji v odstotkih
(v %) 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Slovenska lizinSka podjetja v odstotkih
stopnja rasti poslov 35,6 12,3 35,5 28,0 34,3 31,7
delez lizinskih poslov v bruto investicijah 18,7 18,9 24,6 28,2 31,6 38,1
struktura poslov
lizing nepremicnin 34,5 29,7 33,5 29,5 30,9 25,0
lizing premi¢nin 65,5 70,3 66,4 70,5 69,1 75,0
dejavnost lizingojemalcev
lizng premi¢nin in nepremicnin fizi¢nih oseb 20,2 22,2 20,9 19,2 19,5 20,9
Evropska lizinSka podjetja v odstotkih
stopnija rasti poslov 8,3 8,0 11,6 16,9 12,4 -
delez lizinskih poslov v bruto investicijah 14,6 14,8 15,9 19,0 20,8 -
struktura poslov
lizing nepremicnin 16,6 16,2 17,1 15,8 13,7 -
lizing premi¢nin 83,4 83,8 82,9 84,5 86,3 -

Opomba:

Vir:
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Podatki za Leaseurope vkljucujejo vse ¢lanice Evropske unije, razen Luksemburga, Irske, Gréije; poleg ¢lanic EU pa Se
Norvesko, Svico, Romunijo, BiH in Rusijo. Zaradi primerljivosti s podatki Leaseurope so za investicije upostevane bruto

investicije v osnovna sredstva brez investicij v stanovanjske zgradbe.

ZLPS, ZBS, SURS, Leaseurope
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Slovenski kapitalski trg
Tabela 7.1 Pregled organiziranega trga vrednostnih papirjev v mio EUR in odstotkih
Trzna kapitalizacija  Delez trzne kapitalizacije Promet Delez prometa Vrednostni obrat Letne stopnje rasti
(v mio EUR) v BDP (v %) (v mio EUR) v BDP (v %) vred. papirjev SBI 20 (v %)
2000 4.751 25,7 1.125 6,1 0,237 0,1
2001 5.759 27,9 1.454 7,0 0,252 19,0
2002 9.073 39,2 2.007 8,7 0,221 55,2
2003 10.190 40,6 1.420 5,7 0,139 17,7
2004 12.726 47,0 1.655 6,1 0,130 247
2005 13.395 46,7 1.840 6,4 0,137 -5,6
2006 18.838 60,8 1.805 58 0,096 37,9
2007 26.696 77,4 3.324 9,6 0,125 78,1
2008 15.488 41,7 1.286 3,5 0,083 -67,5
Vir: LJSE, SURS
Tabela 7.2 Stevilo izdajateljev in izdanih vrednostnih papirjev na LISE ter §tevilo vpisanih vrednostnih papirjev pri
KDD
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
LJSE Medletne razlike
Stevilo izdajateljev 185 173 148 130 119 107 -12 -12 -25 -18 -1 -12
Stevilo izdanih VP 254 254 227 205 188 187 -10 0 -27 -22 -17 -1
delnic 136 142 112 102 89 86 -3 6 -30 -10 -13 -3
obveznic 92 101 95 93 89 90 0 9 -6 -2 -4 1
investicijskih druzb 26 1" 10 7 7 4 -7 -15 -1 -3 0 -3
Stevilo €lanov 27 27 27 24 24 23 0 0 0 -3 0 -1
KDD Delez izdajateljev in VP iz LISE v KDD (v %)
Stevilo izdajateljev 869 853 827 810 803 764 21 20 18 16 15 14
Stevilo izdanih VP 1033 1030 1043 1026 995 943 25 25 22 20 19 20
delnic 886 886 910 889 880 829 15 16 12 11 10 10
obveznic 120 133 123 115 112 114 77 76 77 81 79 79
investicijskih druzb 27 11 10 7 7 4 96 100 100 100 100 100
Vir: LISE, KDD
Tabela 7.3 Primerjava letnega prometa na LJSE in prometa zunaj organiziranega trga v mio EUR in odstotkih
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
LJSE (v mio EUR) Stopnje rasti (v %)
promet skupaj 1986 1420 1655 1840 1805 3324 1271 382 -285 166 111 -1,9 842 -618
delnice 1164 623 931 941 1451 3035 953 17,7 -464 494 1,0 543 1091 -68,6
obveznice 461 541 474 749 188 166 257 1142 173 -124 581 -749 -11,8 549
investicijske druzbe 358 254 250 149 166 124 61 62,1 -29,0 14 -403 109 -254 -505
kratkoroéni VP 3 1 0 0 6 0 - - - - - - - -
Neorganiziran trg VP (v mio EUR) Delez v prometu na borzi (v %)
promet skupaj 1071 1684 975 1059 - - - 54 119 59 58 - - -
delnice 362 343 295 469 - - - 31 55 32 50 - - -
obveznice 111 133 79 150 - - - 24 25 17 20 - - -
investicijske druzbe 0 0 0 0 - - - - - - - - - -
kratkoroéni VP 598 1209 602 441 - - - - - - - - - -

Opomba: Podatek o poslih, sklenjenih zunaj organiziranega trga, vkljucuje le posle, ki jih sklenejo borznoposredniske druzbe in banke
kot konéni kupci oziroma prodajalci netrznih vrednostnih papitjev ter morajo to sporociti ATVP.
Vir: LJSE, ATVP
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NalozZbe rezidentov v tujini

Tabela 7.4 Nalozbe rezidentov v vrednostne papirje, izdane v tujini, v mio EUR in odstotkih

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 Feb.09
Stopnija rasti nalozb v tujino (v %) 96,3 27,3 61,7 119,7 130,5 81,5 77,7 -21,6 -22,0
Skupaj nalozbe v tujino (v mio EUR) 290 370 598 1.313 3.027 5.495 9.767 7.655 7.338

Struktura po sektorjih (v %)

Banke 79 49 38 32 39 41 47 55 56
Drugi finanéni posredniki 2 21 24 22 21 21 19 12 1
Zavarovalnice 16 24 26 29 19 18 17 24 24
Prebivalstvo 2 5 8 10 11 12 10 4 4
Podjetja 1 1 3 6 5 4 3 1
Drugo 0 0 1 1 5 4 4 4 4
Vir: LJSE, Banka Slovenije

NalozZbe nerezidentov v Sloveniji

Tabela 7.5 Nalozbe nerezidentov v vrednostne papirje, izdane v Sloveniji, po sektorjih v mio EUR in odstotkih

2004 2005 2006 2007 2008 Feb.09
Stopnja rasti nalozb nerezidentov (v %) 54,2 24,9 38,6 22 5 8
Skupaj nalozbe nerezidentov (v mio EUR) 2.401 3.000 4129 5.054 5.295 6.239

Struktura po domacih sektorjih (v %)

Podjetja 64 57 52 55 36 31
Banke 25 25 24 26 29 26
Drugi finanéni posredniki 2 1 0 1 3 2
Zavarovalnice 2 2 2 2 2 2
Drzava 7 16 22 16 30 39
Vir: KDD, Banka Slovenije, lastni preracuni
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