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UVOD IN GLAVNI POVZETKI

V skladu s 4. ¢lenom Zakona o Banki Slovenije (UL RS, st. 58/02) je temeljni cilj centralne banke,
poleg zagotavljanja stabilnosti cen, tudi prizadevanje za finan¢no stabilnost ob upoStevanju nacel
odprtega trznega gospodarstva. V tem okviru je Banka Slovenije podobno kot nekatere druge evropske
centralne banke letos zacela z letnim objavljanjem Porocila o finan¢ni stabilnosti.

Finanéno stabilnost opredelimo kot stanje, v katerem komponente financnega sistema - finanéni trgi,
finan¢ne inStitucije in infrastruktura - delujejo brez moten;j in v katerem vsaka komponenta financnega
sistema zagotavlja najve¢jo moZno mero proznega odzivanja na morebitne Soke. Tako je namen Porocila
o finanéni stabilnosti na podlagi razpolozljivih podatkov oceniti robustnost finanénega sistema -
zlasti ban¢nega sektorja - na morebitne motnje, ki bi se lahko razSirile na ve¢ finan¢nih institucij in s
tem ovirale financne trge pri ucinkovitem izvajanju finan¢nega posredniStva. Pozornost je usmerjena
v zaznavanje in opozarjanje na sistemska tveganja in ne na varnost ter stabilnost poslovanja
posameznega subjekta financnega trga. Slednji so pod neposrednim nadzorom pristojnih nadzornih
inStitucij posameznega segmenta finanCnega sistema.

Porocilo je sestavljeno iz dveh delov. Prvi je namenjen analiticnemu spremljanju dogajanja v banénem
sektorju in deloma v sektorju nedenarnih finan¢nih posrednikov ter pomembnejSim gospodarskim
gibanjem, ki vplivajo na dogajanje v finanCnem sistemu. Drugi del porocila je namenjen strokovnim
prispevkom, ki so povezani s problemi ohranjanja finan¢ne stabilnosti.

Dobicek v banénem sektorju je bil v letu 2003 realno vecji za 1,5%, vendar pa so kazalniki donosnosti
poslovanja bank nekoliko slabsi kot leta 2002. Razlog za to je predvsem v vztrajnem nadaljevanju
procesa zmanjSevanja neto obrestne marze, ki se je do aprila 2004 zmanjsala na 2,7%. Njeno
zmanjsSevanje se zrcali v zmanjSanem deleZu neto obresti v bruto dohodku bank kot najstabilnejSem
delu njihovega dohodka. Na drugi strani neto neobrestna marzZa zadnji dve leti ostaja na priblizno
nespremenjeni ravni 1,8%. Kljub temu pa zlasti manjSe banke v veCinski domaci lasti postajajo vedno
bolj dohodkovno odvisne od razmeroma bolj variabilnih prihodkov iz finanénih poslov. Ugodne
poslovne rezultate v preteklem letu in prvih mesecih letoSnjega leta so banke uspele zadrzati tudi na
racun manj oblikovanih rezervacij v letu 2003 in deloma zniZanja deleza operativnih stro§kov v svojem
bruto dohodku v tekocem letu.

Razmeroma hitro zniZevanje obrestnih mer zaradi procesa nominalne konvergence ob vstopu Slovenije
v EU je banke sililo v agresivno konkuriranje za vecje trzne deleze na posojilnem trgu. Proces razmeroma
hitrega zniZevanja depozitnih od posojilnih obrestnih mer je v letu 2003, Se zlasti v zacetku leta 2004,
postajal vedno manj izrazit, saj so se nekatere depozitne obrestne mere obCasno znizale Ze pod inflacijsko
stopnjo, kar je za dolgoro¢no ohranjanje stabilne strukture virov bank nesprejemljivo. Na zaustavitev
ali vsaj upocasnitev nadaljnjega procesa zniZevanja banénih obrestnih mer opozarjajo tudi prvi znaki
ponovne normalizacije naklona krivulje donosnosti zakladnih menic na primarnem trgu (ne pa tudi
na sekundarnem trgu), medtem ko je Casovna struktura obrestnih mer na medbanénem trgu Se naprej
padajoca.

Ugodna gospodarska gibanja, ki se kazZejo zlasti v zviSevanju stopenj rasti BDP, poveCevanju porabe
prebivalstva in nizkih obrestnih merah, so bankam omogocila povecevanje kreditne aktivnosti. Tako
se je stopnja rasti posojil nebanénemu sektorju v prvi polovici leta 2004 priblizala 20%. Kljub temu
ostaja kreditna rast na nizjih ravneh kot leta 1999, ko je presegla 30%. Ob tem je treba opozoriti na
povecevanje koncentracije velike kreditne izpostavljenosti po bankah, saj se je Stevilo bank z vsoto
velikih izpostavljenosti nad 200% kapitala v letu 2003 povecalo na 8, kar kaze na povecCevanje kreditne
izpostavljenosti bank do velikih dolZnikov. Prav tako banke naglo povecujejo svojo kreditno
izpostavljenost v tuji valuti, ki je sredi leta 2004 Ze dosegla tretjino vseh posojil nebanénemu sektorju.
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Kljub povecani kreditni aktivnosti ostaja deleZ vrednostnih papirjev v aktivi bank razmeroma velik -
34% konec leta 2003 - in se le postopoma zmanjSuje, kar predstavlja za banke precejSen obseg
sekundarne likvidnosti. Poveana konkurenca bank na posojilnem trgu se kaze tudi v propagiranju
nekaterih vrst posojil, ki so z vidika ohranjanja financne stabilnosti manj zaZelena. To velja zlasti za
ponudbe posojil prebivalstvu na podlagi zastave enot premozenja vzajemnih skladov, ki jih upravljajo
Druzbe za upravljanje (DZU) v vecinski lasti istih bank.

Povecevanje kreditne aktivnosti se odraza v povecanju izpostavljenosti bank do komitentov, ki spadajo
v skupino t. i. ponudnikov potrosnih ciklicnih dobrin (npr. tekstilna, avtomobilska, pohiStvena industrija
itd.), in s 43% celotne kreditne izpostavljenosti znatno presegajo podobno povprecno strukturo posojil
bank v EU. To v primerjavi s povpre¢jem EU kaZe na vecjo prociklicno obcutljivost kreditne aktivnosti
slovenskih bank, kar lahko negativno vpliva na stabilnost posojilnega trga med recesijo.

Proces nominalne konvergence obrestnih mer je neugodno vplival tudi na nacin financiranja kreditne
aktivnosti bank. Znizevanje depozitnih obrestnih mer je namre¢ delovalo tako na skrajSevanje ro¢nosti
varCevanja kot na poveCevanje deleza deviznih vlog, hkrati pa so se zniZevale stopnje rasti vliog
nebancnega sektorja, pod 7% v zacetku leta 2004. Predvsem banke v veCinski tuji lasti so povecale vire
financiranja iz tujine. Medtem ko so zlasti manjSe banke v veCinski domaci lasti poveCevale svojo
odvisnost na strani virov od vlog vecjih deponentov, kar lahko predstavlja doloCeno tveganje za
uspesnost njihovega upravljanja z likvidnostjo.

Ob povecani rasti posojil, ki je v letu 2003 po stirih letih znova presegla rast bilancne vsote, se je
kreditno tveganje bank, merjeno z bonitetno strukturo posojil, izboljsalo. DeleZ posojil, razvr§¢enih v
bonitetno skupino A, je marca 2004 zrasel na 80,9% razvrSCene aktive, hkrati pa se je delez slabih
posojil (bonitetni skupini D in E) zmanjsal na 3,5% razvrSCene aktive. Vendar je pozitivnho spreminjanje
strukture razvrs¢ene aktive pod mocCnim vplivom ugodnih gospodarskih razmer zaradi povecevanja
gospodarske rasti in vstopanja v EU. Na domacem posojilnem trgu je namre¢ mogoce opaziti, da so
se poveCevale premije za tveganje za nova banc¢na posojila, odobrena komitentom, razvr§éenim v
bonitetno skupino B, kar Ze lahko odraZa prva pricakovanja o spremembi kreditnega tveganja v smeri
zmernega poslabsanja. To drzi tako za dolgoro¢na devizna posojila kot za tolarska kratkorocna posojila
domacih bank. Hkrati so se premije za tveganja za najeta posojila podjetij v tujini v letu 2004 bolj
zmanjSale kot premije za tveganja ban¢nih posojil, najetih v tujini, kar je posledica izboljSanja bonitetnih
ocen deZelnega tveganja, ki so ga mednarodne agencije Sloveniji prisodile v zaCetku letoSnjega leta.

Povprecna kreditna tveganost izpostavljenosti do prebivalstva je manjsa od tveganosti preostale
izpostavljenosti, vendar je bilo marca 2004 kar 52% bancnih posojil prebivalstvu zavarovanih pri
slovenskih zavarovalnicah in 16% z zastavo nepremicnin. Veéina zavarovanih posojil prebivalstvu je
bilo zavarovanih pri zavarovalnicah, kar spravlja banke pri kreditnem tveganju do prebivalstva ob
njegovi realizaciji v odvisnost od solventnosti teh finan¢nih inStitucij. V prihodnosti pricakujemo
narascanje deleza hipotekarnih posojil, zlasti zaradi sprosc¢anja sredstev iz naslova prve generacije
NSVS. Vendar tudi pri tej obliki zavarovanja kreditnega tveganja bank lahko pri¢akujemo zmanjSanje
stabilnosti, saj je verjetno, da se bo zaradi neenakomerne ¢asovne razporeditve obsega varCevanja v
preostalih shemah NSVS povecevala variabilnost cen na nepremi¢ninskem trgu. Kljub temu bo povecana
diverzifikacija oblik zavarovanja banc¢nih posojil pozitivno vplivala na povecano stabilnost pri
upravljanju s kreditnimi tveganji bank do prebivalstva.

Spremembe v strukturi premozenjskih bilanc bank, nacin financiranja bank in vecje povpraSevanje po
deviznih posojilih se odrazajo v povecanju likvidnostnega tveganja in tveganja sprememb deviznega
teCaja pri bankah. Odprta devizna pozicija bank je bila aprila 2004 dolga v viSini 51% kapitala bank in
se je glede na konec leta 2002 in konec leta 2003 skrajsala. Pri tem je treba upostevati, da so banke v
vecinski tuji lasti izkazovale bolj zaprto devizno pozicijo ob upoStevanju obsega zacasno prodanih
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deviz Banki Slovenije (-8% kapitala bank), medtem ko so banke v veCinski domaci lasti izkazovale bolj
zaprto devizno pozicijo brez upoStevanja omenjenega inStrumenta Banke Slovenije (-12% kapitala
bank). Ceprav se je obseg zacasno prodanih deviz Banki Slovenije precej zmanjsal, z 10% na 5,7%
bilanéne vsote bank v prvih mesecih letoSnjega leta, so banke ostale z dolgo odprto devizno pozicijo.

Zaradi Ze omenjenega krajSanja roc¢nosti vlog in povecCevanja deleza dolgoroc¢nih posojil so se po
odpravi indeksacije obrestnih mer povecala obrestna tveganja v bankah. V letu 2003 se je razlika med
povprecnim obdobjem spremembe obrestnih mer na aktivi in pasivi bilance bank povecala z 2,4
meseca na 4 mesece. Ker se zmanjsSuje deleZ vrednostnih papirjev med naloZbami bank in povecuje
delez posojil z nominalno fiksno obrestno mero, hkrati pa se krajSajo roCnosti vlog, se bo povecevanje
obrestnega tveganja nadaljevalo Se v letu 2004.

Solventnost bank ostaja na ustrezni ravni. Vendar se v razmerah povecane kreditne aktivnosti bank v
tekmi za trZzni deleZ pritisk na zmanjSevanje njihove kapitalske ustreznosti stopnjuje in sili banke v
iskanje novih virov kapitala, ki bi jim omogocali nadaljnjo rast. Tako se je kapitalska ustreznost bank
v prvem Cetrtletju 2004 znizala na 11,2%, pri ¢emer je skupina petih najvecjih bank, kjer so tudi nizje
stopnje rasti, dosegla manjSo kapitalsko ustreznost (10,4%) kot skupina drugih bank (12,8%). ZmanjSanje
kapitalske ustreznosti pa ni samo posledica veCje kreditne rasti, ampak tudi posledica spremembe
regulative. Bonitetni predpisi so vplivali na izracun povecCane tvegane aktive, ker pri nekaterih vrstah
kreditne izpostavljenosti bank upostevajo visje utezi.

Ceprav so se stopnje rasti banénih posojil, odobrenih prebivalstvu, poveéale, ostaja zadolZenost sektorja
prebivalstva pri bankah na nizji ravni kot leta 1999. Finanéni vzvod podjetniSkega sektorja se je vse do
leta 2002 trendno poveceval, v letu 2003 pa se je ustalil na vrednosti iz predhodnega leta. Hkrati je
sektor podjetij s poveCevanjem nalozb v tujino zmanjsal kratko odprto devizno pozicijo v tuji valuti z
8% na 2,7% aktive.
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1. GOSPODARSKA GIBANJA IN MEDNARODNO
OKOLJE

1.1. Inflacijska gibanja

V Sloveniji se je inflacija v zadnjem obdobju pomembno zmanjSala, s 7,2% konec leta 2002 na 4,6%
konec leta 2003 in do konca junija 2004 na raven 3,9%. Proces dezinflacije je potekal vzdrzno, ker so
bila ohranjena vsa najpomembnejSa ravnovesja v ekonomiji. TekoCi racun placilne bilance je bil leta
2003 uravnoteZen, proracunski primanjkljaj ne presega maastrichtskih meril, zadolZenost drzave ostaja
majhna.

K zmanj$anju inflacije so pomembno prispevale ustrezne kombinacije ekonomskih politik. Banka
Slovenije je z ustrezno denarno politiko preprecevala inflacijske pritiske denarne narave. Vlada RS je
vzdrzevala rast nadzorovanih cen v okviru inflacijskega cilja in je omejevala pritiske, ki bi lahko
izhajali iz fiskalnih prilagoditev, hkrati pa je preprecevala prenos volatilnosti iz mednarodnega okolja
na domace cene.

Slika 1.1:  Inflacija v Sloveniji in EU (v %)
10%

= CPI - skupaj
— Osnovna inflacija®

8% CPIvEU (12)

6%

4%

2%

* IzloCene so cene energentov, sezonske hrane in vpliv davkov

0%
2001 2002 2003 2004
Vir: Statisticni urad RS (SURS), Analitsko raziskovalni center Banke Slovenije (ARC BS)

Vendar se je zniZevanje inflacijske stopnje v zadnjih mesecih ustavilo. Po visoki mesecni rasti cen v
maju (0,9%) se je medletna stopnja rasti cen spet zviSala, predvsem zaradi podraZitve nafte. Inflacija
se je v primerjavi z aprilom povecala za 0,3 odstotne tocke na 3,8% in v juniju na 3,9%. Iz tujine lahko
na prihodnjo rast cen neugodno vplivata predvsem nova podraZitev nafte in morebitna vnovi¢na
krepitev ameriSkega dolarja glede na euro. V domacem okolju lahko v smeri inflacijskih pritiskov
deluje predvsem poveCana potro$nja zaradi znizevanja obrestnih mer. Vendar pa konkurenca na trgu
dela, delna deindeksacija pla¢ v javnem sektorju in dodatna sprostitev pretoka blaga delujejo v smeri
zmanjSevanja inflacije po vstopu Slovenije v EU.

1.2. Gospodarska aktivnost v Sloveniji in mednarodno okolje

Mednarodno okolje

Ze v letu 2003 se je gospodarska rast moéneje okrepila v ZDA in na Japonskem, v EU pa je zaostajala.
Inflacija je lani ostala zmerna tako v ZDA kot v EU, moc¢no je porasel euro nasproti ameriSkemu
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dolarju. Skladno z manjso gospodarsko rastjo v EU so imele Sibko rast tudi drzave, ki so najpomembnejse
trgovinske partnerice Slovenije. Precej vecja gospodarsko rast v primerjavi s slovensko je v nekaterih
vzhodnoevropskih drzavah. V zadnjem obdobju gospodarstvo evroobmocja kaze znake krepitve rasti
(tekoca rast 0,6% v prvem Cetrtletju letos oziroma 1,3% medletno). Gospodarska rast v ZDA ostaja
velika tudi v prvem Cetrtletju letoSnjega leta.

V obeh najvecjih svetovnih ekonomijah se v zadnjih mesecih inflacija poveCuje. Na evroobmocju se je
Ze aprila povzpela na 2,0% oziroma junija na 2,4%. Podobno velja za ZDA, kjer je inflacija porasla na
2,3% v aprilu oziroma na 3,3% v juniju. Zaradi uinkov podrazitve nafte je bil porast inflacije pricakovan;
rast cen nafte ostaja pomemben dejavnik tveganja za rast inflacije. V letu 2003 je njena cena v povprecju
znaSala okrog 29 USD za sod, v aprilu 2004 ze 33,5 USD, do konca maja se je povzpela do blizu 40
USD za sod. Negotovost ponudbe in poveCano povpraSevanje po tej surovini, ki izvira zlasti iz hitrejSe
gospodarske rasti v vzhodni Aziji, lahko vplivata na vecjo svetovno inflacijo.

Obrestne mere ECB in FED so se v letu 2003 znizale na zgodovinsko nizko raven. Potem ko je ECB
leta 2003 dvakrat znizala obrestno mero za refinanciranje, v skupni viSini 0,75 odstotne tocke, znasa
od junija lani 2,0%. Na evroobmocju ostajajo obrestne mere za zdaj nespremenjene, saj se ocenjuje, da
ta raven ob okrevanju evropskega gospodarstva ne ogroza inflacijskih ciljev. Vendar se obrestne mere
na dolgoro¢nih finanénih trgih Ze zviSujejo, kar kaZze na pri¢akovanje, da se bodo obrestne mere v
bliznji prihodnosti dvignile. Obstajajo potencialni inflacijski pritiski, predvsem zaradi cen nafte. Ob
mocni gospodarski rasti in naraS¢ajocCi inflaciji v ZDA pa je FED v zacetku julija 2004 zvisal vodilno
obrestno mero za 0,25 odstotne tocke na 1,25%.

Slika 1.2:  Vodilne obrestne mere: LIBOR in obrestna mera refinanciranja pri ECB (v %)
7%
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Potem ko je euro do ameriskega dolarja pridobival na vrednosti skozi vse leto 2003 in je bil v povprec¢ju
leta vreden 1,13 USD, se je v zacetku leta 2004 njegova vrednost gibala nad 1,25 USD. V aprilu in
maju se je te€aj eura zniZal pod vrednost 1,2 USD, na kar so vplivali podatki o rasti ameriSkega
gospodarstva in pri¢akovanja o dvigu obrestnih mer. V juniju in zacetku julija 2004 je euro znova nad
vrednostjo 1,2 USD. Rast borznih indeksov, ki odraza okrevanje gospodarstev, se je v zadnjem casu
ustalila.

Gospodarska aktivnost v Sloveniji

Gospodarska rast je bila lani manjSa kakor v preteklih letih, vendar se v zadnjih treh Cetrtletjih zviSuje.
V letu 2003 izvozniki niso uspeli popolnoma nadomestiti slabSega povpraSevanja iz tradicionalnih
drzav partneric z izvozom na druge trge. Neto menjava s tujino je negativno prispevala h gospodarski
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rasti. Vendar se je na drugi strani zaradi mocne aktivnosti pri infrastrukturnih projektih drzave v prvi
polovici leta in povecCane gradnje stanovanjskih objektov v drugi polovici 2003 krepilo domace
povpraSevanje. Lani so se najbolj povecale bruto investicije in troSenje gospodinjstev.

V prvem cetrtletju 2004 je bila stopnja gospodarske rasti vi§ja od pricakovane in se je zviSala na 3,7%.
Na veliko gospodarsko rast je vplivalo domace troSenje (rast 4,8%), h kateremu je najveC prispevala
rast investicijske aktivnosti (rast 9,7%). K rasti konéne domace potro$nje veliko prispeva trosenje
gospodinjstev. Mocan izvoz v prvem Cetrtletju 2004 je zmanjSeval negativen prispevek menjave s
tujino h gospodarski rasti.

Tabela 1.1: Letne stopnje rasti BDP in njegovih komponent (v %)

2001 2002 2003 2004/Ql1
Realni BDP 2,7 3,4 2,3 3,7
Poraba gospodinjstev 2,3 0,4 2,9 3,7
Poraba drzave 3.9 2,5 1,9 0,6
Bruto investicije 4,3 6,6 8,8 9,7
Izvoz blaga in storitev 6,3 6,8 31 8,8
Uvoz blaga in storitev 3,0 48 6,4 10,4
Prispevek menjave s tujino* 1,7 1,0 -2,0 -1,1

* v odstotnih tockah
Vir: SURS, preracuni ARC BS

Izgledi za prihodnost

Gospodarska aktivnost in inflacija bosta v prihodnje odvisni od dejavnikov iz tujine, domacih razmer
in odzivanja ekonomskih politik. Od zunanjih dejavnikov so pomembni predvsem podrazitve nafte in
surovin, gibanje teCaja ameriSkega dolarja glede na euro, gospodarska klima oziroma gospodarska
rast v EU in pri¢akovano vnovi¢no naras¢anje obrestnih mer na tujih finanénih trgih.

Kazalniki gospodarske klime v Sloveniji so bili v drugem cetrtletju 2004 dokaj ugodni - povezani so
z izvoznimi narocili. V jesenskih mesecih se pri¢akuje izboljSanje gospodarske aktivnosti zaradi
napovedane krepitve proizvodnje v avtomobilski industriji. Nafta, ki se je maja 2004 podrazila na
blizu 40 ameriskih dolarjev za sod, se je po odloc¢itvi OPEC-a o povecanju koli¢in naCrpane nafte v
prvi polovici junija spet pocenila, pod 36 ameriSkih dolarjev za sod. Potencialno novo narascanje
cen bi sprozalo dodatne inflacijske pritiske.

V okviru domacega troSenja se za zdaj nadaljuje predvsem rast troSenja gospodinjstev, ki je povezana
Z nizkimi obrestnimi merami za vloge in posojila pri bankah in s poveCanimi investicijami v
stanovanjsko gradnjo. Rast troSenja drZave ostaja zmerna.

Ob vstopu Slovenije v teajni mehanizem ERM II se za denarno politiko pri¢enja izpolnjevanje
pomembnega merila, tj. stabilnosti deviznega teCaja, zato bo breme zmanjSevanja inflacije predvsem
na fiskalni in plaéni politiki. Na povecanje inflacije lahko v prihodnje najbolj nevarno vplivajo
prekomerno troSenje in pritiski na place. Oboje lahko poslabSa ravnovesje v placilni bilanci in poveca
primanjkljaj v javnem sektorju. Denarna politika Banke Slovenije je moc¢no doloCena z gibanjem
obrestnih mer v EMU, zato lahko dvig obrestnih mer v tujini ugodno vpliva na brzdanje moznega
preseZznega troSenja.

Ob ustrezni kombinaciji domacega troSenja in investicijske aktivnosti ter ugodnem izvoznem
povprasevanju lahko letos pricakujemo vecjo gospodarsko rast kot lani. Negativni prispevek menjave
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s tujino h gospodarski rasti se bo Se naprej zmanjsSeval. Ob usklajenem delovanju ekonomskih politik
lahko pricakujemo, da se bo stopnja inflacije v Sloveniji Se priblizevala ravni inflacije, ki ustreza
maastrichtskim merilom.

»Posledice vstopa v ERM2 in dokon¢no prevzetje eura na slovenski ban¢no-finan¢ni sektor«

Vstop Slovenije v EU naj bi pospesil nadaljnje usklajevanje poslovnih ciklov evropskega in slovenskega
gospodarstva in Se vi§jo stopnjo finan¢ne integracije slovenskega gospodarstva z evropskim. Pomembno
vprasanje v zvezi s skupno denarno politiko v EMU je predvsem ustreznost sploSne ravni obrestnih
mer, ki jih bo dolocala ECB. Tako kot druge nove Clanice bo tudi Slovenija Se nekaj let dosegala viSje
povprecne stopnje gospodarske rasti. Zato bodo enotne nominalne obrestne mere, dolo¢ene za obmocje
EMU kot celote, pomenile nizje realne obrestne mere v drzavah z viSjo gospodarsko rastjo in zato visjo
inflacijo.

Prispevek z naslovom »Posledice vstopa v ERM2 in dokonc¢no prevzetje eura na slovenski banc¢no-
financni sektor« v drugem delu Porocila predstavlja nekatere vidike vpliva realne konvergence na
slovensko gospodarstvo.

1.3. Placilna bilanca

Teko¢i racun placilne bilance je izravnan oziroma v blagem presezku Ze tretje leto zapored. V letu 2003
je presezek znasal 0,1% BDP in se je v primerjavi s predhodnim letom zmanjSal. Na njegovo zmanjSanje
v tekoCem delu placilne bilance so vplivala predvsem neugodna gibanja v blagovni menjavi s tujino ob
nekoliko povecani domaci porabi ter zmanjSanju presezka v menjavi storitev. Letos je bil v prvih Stirih
mesecih predvsem zaradi primanjkljaja v blagovni menjavi zabeleZen primanjkljaj v tekocem delu
placilne bilance, v visini 0,3% BDP.

Slika 1.3:  Teko¢i in finan¢ni racun placilne bilance v % BDP (povprecja preteklih 12 mesecev)
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Vir: Banka Slovenije

Tudi v finanénem racunu je bil leta 2003 manjsi presezek, vendar so bile v drugi polovici leta 2003 in
do aprila 2004 finan¢ne transakcije s tujino neto odlivne. V letu 2003 je bil neto finan¢ni tok iz tujine
v visSini 0,4% BDP bistveno manjsi kakor v preteklih letih. Razlog za to so predvsem manjSe tuje
neposredne naloZzbe v Slovenijo. Do aprila 2004 je neto odliv v finanénem rac¢unu znasal 2,2%
ocenjenega BDP.
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V finan¢nem racunu so se v letu 2003 na strani terjatev do tujine povecale vse pomembnejSe postavke,
razen neto komercialnih kreditov. Ve¢ kot podvojile so se neposredne nalozbe v tujino. Vztrajen trend
povecevanja je tudi pri finan¢nih odlivih prebivalstva. KopicCenje tuje gotovine je bilo povezano z
negotovostjo ob vstopu v ERM II in z nizkimi obrestnimi merami pri bankah. LetoSnji obseg neto
komercialnih kreditov do aprila znatno zaostaja za lanskim v enakem obdobju, kar sovpada s
primanjkljajem v blagovnem delu placilne bilance.

Tabela 1.2: Nekateri tokovi v kapitalsko-finanénem racunu (v mio EUR)

zadnjih jan.-apr.

2002 2003 12 mes. 2003 2004

Neto financ¢ni tok 1.149 92 95 10 -177
-v % BDP 4,9 0,4 0,4 0,1 2,2

v zasebni sektor 1.297 185 45 47 92
Neposredne nalozbe 1.608 -109 -46 -71 -8
Nalozbe v VP -117 -127 218 2 93
Neto komerc.krediti -413 -235 -140 -106 -11
Neto posojila 692 937 947 267 277
Vloge pri bankah 130 428 328 204 105

Predznaki: pritoki oz. poveCanje obveznosti (+), odtoki oz. poveCanje terjatev (-).

Vir: Banka Slovenije, preracuni ARC

Na strani obveznosti do tujine so se v letu 2003 zmanjsali pritoki neposrednih nalozb, saj ni bilo
pomembnejSih prevzemov ali investicij s strani tujcev. Ohranja se razmeroma velika aktivnost pri
zadolZevanju podjetij in bank v tujini. Ob tem se v zadnjem obdobju spreminja struktura zadolzevanja
v tujini v dobro bank, saj imajo dostop do virov v tujini po ugodnejSih obrestnih merah. Portfolio
nalozbe ostajajo z vidika tokov Se naprej nepomembne.

Obveznosti bank in podjetij do tujine

Slika 1.4: Tokovi obveznosti bank, podjetij in drzave do tujine v mio EUR (3-mes. drseCe sredine)
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Valutna struktura posojilnega trga se spreminja v dobro deviznih posojil, tako da se tolarski posojilni
trg vse bolj zozuje. Naras¢a pomen deviznega kreditiranja neban¢nega sektorja pri domacih bankah. V
zadnjem obdobju podjetja manjkrat neposredno dostopajo do virov v tujini in se veckrat devizno
zadolzujejo pri domacih bankah, s ¢imer financirajo mocnejSo gospodarsko aktivnost. To gibanje je
posledica ukinitve Se zadnjih omejitev na domace devizno kreditiranje v letu 2003 ter razlik med
tolarskimi in deviznimi obrestnimi merami. Slovenske banke se lahko v tujini zadolzijo ugodneje kakor
podjetja; po zadnjih podatkih za dolgoro¢na devizna posojila banke sklepajo pogodbe po obrestni
meri 2,3%, kar je za okrog 0,5 odstotne toCke ugodneje od podjetij.

Prevladujoce devizno kreditiranje podjetij

Razmeroma velika dinamika deviznega kreditiranja podjetij, ki traja Ze daljSe obdobje, vztrajno povecuje
delez deviznih posojil v celotni strukturi posojil bank in se priblizuje tretjini. Lani je bilo skoraj 60%
neto novih posojil, ki so jih banke odobrile podjetjem, deviznih. Ce primerjamo financiranje podjetij
v tujini in doma, znasa prvo v lanskem letu pribliZno tretjino. Tako je bilo v celotnem posojilnem
financiranju podjetij v letu 2003 vec¢ kot 70% neto novih deviznih posojil.

Tabela 1.3: Financiranje podjetij in bank v tujini (tok neto novo najetih posojil v mrd SIT)

2000 2001 2002 2003 2004 (april**)
Podjetja* doma 172,1 235,8 140,5 337,4 320,2
...... od tega v tolarjih 105,5 143,9 28,8 152,0 98,2
...... od tega devizno 66,6 91,9 111,7 185,4 2220
Podjetja v tujini 184,5 108,1 127,6 257,9 114,8
Banke v tujini 137,9 33,1 83,9 115,4 204,4
Skupaj 494,5 377,0 352,0 710,7 639,4
Valutna struktura v % 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
tolarsko 21,3% 38,2% 8,2% 21,4% 15,4%
devizno 78,7% 61,8% 91,8% 78,6% 84,6%

* skupaj z drugimi finan¢nimi organizacijami
** v zadnjih 12 mesecih do konca aprila

Vir: Banka Slovenije

1.4. Dezelno tveganje

Bonitetne ocene mednarodnih agencij, ki ocenjujejo dezZelna tveganja drzav, se za Slovenijo Se
izboljSujejo. Tako agencija S&P, ki je nazadnje izboljSala ocene maja 2004, ocenjuje, da bo Slovenija
med prvimi drZzavami, novimi ¢lanicami EU, prevzela euro pred letom 2008. Seveda pod pogojem, da
se bosta nadaljevali preudarna fiskalna politika in politika zmanjSevanja inflacije. Vstop v EU bo
prispeval tudi k izboljSanju t. i. teCajnega ratinga. K sedanjemu izboljSanemu ratingu prispevajo nekatere
prednosti, na primer: dobro diverzificirana in odprta ekonomija, politicna stabilnost in konsenz politicnih
sil glede Clanstva v EU in Natu, dobra fiskalna pozicija drzave z majhnim proracunskim primanjkljajem
in majhnim javnim dolgom, uravnoteZen tekocCi raCun placilne bilance in zmerna zunanja zadolzZenost.
Med potencialno Sibke tocke pa se uvr§cajo: negotovost glede nadaljnjega vzdrZnega zmanjSevanja
inflacije in potreba po vecjem spodbujanju bolj tekmovalnega okolja s spodbujanjem privatizacije in
neposrednih tujih investicij.

Agencija S&P je oceno o Sloveniji izboljsala na AA-/A-1+ s prejsnje A+/A-1. Ce Slovenijo primerjamo
s podobnimi drzavami - novimi pristopnicami EU ter Portugalsko in Gr¢ijo - so njene ocene dobre,
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saj je Slovenija do sedaj ohranila zunanje ravnotezZje in majhen fiskalni primanjkljaj. Tudi agencija
Moody’s je v okviru izboljSanja ocen za osem drzav pristopnic izboljsala rating Slovenije z A2 na
Aa3.

Razlike v donosnosti za nalozbe v evroobveznice Slovenije in drzavne obveznice Nemcije

Ze vse od konca leta 2002 opazamo trendno zmanj$evanje premije za deZelno tveganje. Glavni razlogi
za to so: Clanstvo v EU, majhen javni dolg, majhen proracunski primanjkljaj in razmeroma uravnotezen
tekoCi racun placilne bilance ter majhna zunanja zadolZenost. Razmik v donosnosti med nalozbami v
domace evroobveznice z zapadlostjo v letu 2011 in primerljivimi nems$kimi obveznicami se je znizal
pod 25 bazi¢nih toc¢k. Premija za deZelno tveganje za ta inStrument je tudi manjSa v primerjavi z
nekaterimi drzavami, ki so se pridruzile Evropski uniji maja 2004. Tako imajo vecjo premijo za dezelno
tveganje Madzarska (0,35), Ciper (0,39), Poljska (0,43), medtem ko ima Estonija manjsSo.

Slika 1.5: Premija za dezelno tveganje nalozb v domace evroobveznice z zapadlostjo v letu 2011
(v odstotnih tockah)
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Vir: Banka Slovenije, ARC

Tudi razlika v donosnosti med domacimi tolarskimi drzavnimi obveznicami in nemskimi drzavnimi
obveznicami v eurih, ki odraza poleg dezelnega tudi tecajno tveganje, se je v zadnjih mesecih do maja
2004 zmanjSala na samo eno odstotno tocko.

1.5. Primerjava obrestnih mer financiranja podjetij doma in v tujini

Primerjava obrestnih mer za domaca tolarska posojila in posojila z devizno klavzulo oziroma posojila
najeta v tujini kaze, da se razlika med obrestnimi merami zmanjSuje na vseh istovrstnih segmentih
posojilnega trga doma in v tujini.

Posojilne obrestne mere za podjetja v Sloveniji in tujini

Dobra tretjina vseh domacih posojil v zadnjih dvanajstih mesecih do maja je bila kratkoro¢nih deviznih
in Se nekoliko ve¢ dolgoro¢nih deviznih. Skupaj je bilo deviznega 76% celotnega prirasta domacih
posojil. Pri zadolzevanju podjetij v tujini je nad 90% posojil dolgoro¢nih. Primerjava med minimalno
obrestno mero za kratkorocna posojila in obrestno mero za posojila z devizno klavzulo pokaze razliko
v viSini 1,5 odstotne tocke, kar je bilo na letni ravni tekoCe majske rasti deviznega tecaja.
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Slika 1.6:  Primerjava stroSkov financiranja podjetij s kratkoro€nimi tolarskimi posojili z minimalno
obrestno mero in obrestno mero za posojila z devizno klavzulo pri slovenskih bankah (v %)
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Vir: Banka Slovenije

Tudi primerjava med tolarskimi minimalnimi obrestnimi merami za dolgoro¢na posojila in obrestnimi
merami za posojila z devizno klavzulo kazZe, da se njihova razlika zaradi zniZevanja tolarskih obrestnih
mer za dolgoroCna posojila, ki traja Ze od sredine leta 2001, ves ¢as zmanjSuje in je konec maja
zna$ala samo Se 0,6%. To je bilo pod tekoCo dinamiko rasti deviznega tecCaja na letni ravni, vendar bolj
ali manj v skladu s priCakovanji o spremembi deviznega tecaja v obdobju odplacila posojila. To kaze,
da so banke in podjetja zZe daljSe obdobje pricakovala sorazmerno hiter vstop Slovenije v tecajni
mehanizem ERM II.

Slika 1.7:  Primerjava stro§kov financiranja podjetij z dolgorocnimi tolarskimi posojili z minimalno
obrestno mero in obrestno mero za posojila z devizno klavzulo pri slovenskih bankah (v %)
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Vir: Banka Slovenije

Se natanénej$o razlago motivov za devizno zadolZevanje podjetij pri slovenskih bankah pojasnjuje
primerjava med obrestnimi merami za realizirane pogodbe' tolarskih dolgoro¢nih posojil in deviznih
posojil, vezanih na EURIBOR. Pokaze se, da so se podjetja doma lahko devizno zadolzila po obrestni
meri 3,4%, kar je za 4 odstotne toCke niZja obrestna mera od tolarske obrestne mere za dolgoroCna

! Izracun dejanskih obrestnih mer na podlagi porocanja osmih bank v aprilu 2004.
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posojila. Ob upostevanju stroskov konverzije deviznega posojila v tolarje in dejstvu, da se v prihodnosti
pricakuje dvig obrestnih mer na evropskih finan¢nih trgih, je ta razlika primerljiva z razlikami v obrestnih
merah na ostalih segmentih posojilnega trga. Vendar navedena razlika trenutno ostaja pomemben
motiv za devizno zadolZevanje na domacem posojilnem trgu ob bistveno niZji pricakovani povprecni
depreciaciji teCaja tolarja med odplacevanjem posojil.

Slika 1.8:  Primerjava realiziranih stroSkov financiranja podjetij z dolgoroénimi tolarskimi posojili
in deviznimi posojili, vezanimi na EURIBOR pri slovenskih bankah (v %)
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Vir: Banka Slovenije

Po nizjih obrestnih merah kot na domacem tolarskem posojilnem trgu so se podjetja lahko zadolzevala
tudi v tujini; v prvih §tirih mesecih 2004 v povprecju pod tremi odstotki. Primerjava med minimalno
tolarsko dolgoro¢no obrestno mero v Sloveniji za podjetja in obrestno mero za posojila v tujini kaze
razliko v viSini ve¢ kot 4 odstotne tocke v marcu 2004.

Premija za tveganje za devizna posojila domacih bank glede na bonitetno skupino dolznika

Primerjava obrestnih mer za dolgoroCna devizna posojila, odobrena komitentom razlicnih bonitetnih
skupin, odraza razli¢ne viSine premij za kreditna tveganja v bankah v Sloveniji. ViSina povprecne premije
na tem segmentu posojilnega trga je sorazmerno stabilna in se od januarja 2003 dalje giblje med 1 in 1,5
odstotne tocke nad EURIBOR. Za bonitetno skupino A je povpreCna premija za tveganje v istem obdobju
znaSala 1,2 odstotne tocke, za bonitetno skupino B 1,6 odstotne tocke in za bonitetno skupino C 1,8
odstotne tocke. Skupna povpre¢na premija je znasSala 1,3 odstotne tocke nad EURIBOR. Gibanje premije
za bonitetno skupino B nakazuje, da je variabilnost premij za to skupino vecja od premije za tveganje
bonitetne skupine A. Banke so v zadnjih mesecih 2003 in prvem cetrtletju 2004 povecevale premijo za

bonitetno skupino B, kar lahko odraza prva pricakovanja o spremembi kreditnega tveganja v smeri
blagega poslabSanja.

Gibanje premije za kratkoro¢na devizna posojila je Se stabilnejSe in znaSa nekoliko nad 1 odstotno tocko
nad EURIBOR za bonitetno skupino A oziroma 1,4 odstotne tocke za bonitetno skupino B in 1,7 odstotne
tocke nad EURIBOR za druge skupine (C in D). Tudi na tem segmentu posojilnega trga je v zadnjih
mesecih leta 2003 in v zacetku leta 2004 priSlo do veCanja premij za tveganje.

Primerjava med premijami za devizna posojila nad EURIBOR za kratkoro¢na in dolgoro¢na posojila
pokaze, da po podatkih za april 2004 skoraj ni bilo odstopanj. To je vsaj delno odraz povecane
konkurencnosti med bankami na posojilnem trgu, saj bi sicer na dolgoronem segmentu posojilnega trga
zaradi negotovosti priakovali veCje premije za tveganje (likvidnostno in kreditno) kakor na kratkoro¢nem.
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Slika 1.9:  Gibanje premije za tveganje nad EURIBOR za devizna posojila za investicije, glede na
boniteto komitenta (v odstotnih tockah)
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Vir: Banka Slovenije

Premija za tveganje za tolarska posojila domacih bank glede na bonitetno skupino dolznika

Slika 1.10: Gibanje premije za tveganje nad trimesecnim SITIBOR za tolarska posojila za investicije,
glede na boniteto komitenta (v odstotnih tockah)
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Vir: Banka Slovenije

V dolgoro¢nem segmentu tolarskega posojilnega trga je gibanje premij za tveganje od januarja 2003
do aprila 2004 razmeroma stabilno, z blagim trendom zmanjSevanja. Povpreéna premija nad
trimese¢nim SITIBOR? je v povprecju tega obdobja znasSala 2,9 odstotne toc¢ke. V zadnjih mesecih do

aprila 2004 se je povprecna premija gibala nekoliko nad 2 odstotnima toCkama nad trimesecnim
SITIBOR.

V segmentu kratkoroCnih tolarskih posojil je premija za tveganje manjsa in je v povprecju od januarja
2003 do aprila 2004 znaSala 1,7 odstotne tocke oziroma 1,4 za bonitetno skupino A, 2,4 za bonitetno
skupino B, za druge bonitetne skupine (C, D, E) pa 2,5 odstotne tocke. Zadnje vrednosti premij v
kratkoro¢nem segmentu tolarskih posojil podjetjem bonitetne skupine A kazZejo na zmeren trend

2 Do julija 2003 trimesecni SMOM.
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poveCevanja. Skupna premija za tveganje je aprila 2004 znaSala 1,9 odstotne tocke nad trimese¢nim
SITIBOR in je za 0,2 odstotne toCke presegala povprecno premijo obravnavanega obdobja. V enaki
visini, tj. 0,2 odstotne tocke, je v aprilu premija za tveganje za bonitetno skupino A presegala povprecje
obdobja za to bonitetno skupino in je znaSala 1,6 odstotne toCke. Premije za druge bonitetne skupine
so bile v aprilu 2004 pod povprecjem obravnavanega obdobja.

Gibanje premij za tveganje nad EURIBOR za financiranje slovenskih bank in podjetij v tujini

Slika 1.11: Tuje realizirane obrestne mere za dolgorocna posojila za slovenske banke in podjetja ter
trimesecni EURIBOR (v %)
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6% — Podjetja v tujini

— 3 m EURIBOR

5%

4%

3%

2%

1%

2001 2002 2003 2004

Vir: Banka Slovenije

Glede na manjso premijo se v zadnjem obdobju krepi vloga bank, ki najemajo vire v tujini in tako
opravljajo posredniStvo med tujimi bankami in domacimi podjetji. NiZje obrestne mere za slovenske
banke so posledica manjSe tveganosti finanCnega sektorja v primerjavi z sektorjem podjetij. Tako se je
povprecni pribitek nad EURIBOR za banke pri dolgoro¢nih posojilih od zacetka leta 2000 v povprecju
gibal v visini 0,5 odstotne toCke, za podjetja pa 1,2 odstotne tocke. Za banke je premija za tveganje zelo
nihala in se je gibala med 1,5 odstotne tocke nad EURIBOR in 0 odstotnih tock nad EURIBOR.

Slika 1.12: Gibanje premij za tveganje nad trimesecnim EURIBOR za dolgoro¢na posojila slovenskih
bank in podjetij, najeta v tujini (v odstotnih tockah)
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1.6. Devizni trg

Gibanja na deviznih trgih dolocajo placilnobilan¢na gibanja in odloCitve domacih subjektov o valutni
strukturi njihovih nalozb in obveznosti. Zaradi neto odlivov prek finan¢nega racuna plaCilne bilance v
zadnjih mesecih do konca aprila 2004 je povprasevanje po devizah presegalo ponudbo. Do junija je
bila realizirana neto prodaja deviz bank, predvsem zaradi primanjkljaja na terminskem trgu, medtem
ko so banke na promptnem deviznem trgu devize neto odkupovale. K temu so na promptnem trgu
prispevali odkupi deviz bank od tujcev, medtem ko so banke devize podjetjem neto prodajale. Okrepila
se je tudi neto prodaja deviz v menjalnicah. Ta je do konca junija 2004 dosegla skoraj 60% celotne
lanske neto prodaje.

Slika 1.13: Tecaj eura v zadnjem letu in njegova meseCna stopnja rasti
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Vir: Banka Slovenije

Dinamika rasti deviznega tecaja se je do vstopa v teCajni mehanizem ERM II ves ¢as upocCasnjevala. V
maju 2004 je ex post meseCna rast deviznega teCaja na letni ravni znaSala le Se okrog 1,6%, v juniju pa
se je spet povecala zgolj zaradi minimalne razlike med paritetnim tecajem tolarja v viSini 239,64
EUR/SIT in zadnjo vrednostjo trznega deviznega teCaja 239,3 EUR/SIT pred vstopom Slovenije v
ERM II.

Banka Slovenije je obCasno upocasnjevala tekoCo dinamiko rasti tecaja eura z doloCanjem rasti
interventnega deviznega tecaja in jo je junija zmanjSala na 1% na letni ravni, preden je bil dolocen
paritetni devizni teCaj tolarja konec junija 2004.

1.7. Denarni trg

Na denarnem trgu prihaja zaradi procesa nominalne konvergence, tako kakor na vseh drugih finan¢nih
trgih, do zniZevanja ravni obrestnih mer. Z zmanjSevanjem inflacije in vse manjSo stopnjo depreciacije
teCaja tolarja do eura do vstopa v teCajni mehanizem ERM II konec junija 2004 je Banka Slovenije
daljSe obdobje znizevala svoje obrestne mere. Podoben trend drzi tudi za obrestne mere zakladnih
menic RS. ZnizZevanje obrestnih mer Banke Slovenije se je razmeroma hitro in v celoti odrazilo v
ZniZanju obrestnih mer za zakladne menice RS.
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Slika 1.14: Obrestne mere nekaterih inStrumentov Banke Slovenije in drzave ter obrestne mere
denarnega trga (v %)
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Slika 1.15: Krivulja donosnosti zakladnih menic na primarnem trgu drZave in obrestne mere na
denarnem trgu (v %)
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Vir: Banka Slovenije

Znizevanje obrestnih mer se odslikava tudi na premiku krivulj donosnosti navzdol. Raven krivulje
donosnosti za zakladne menice na primarnem trgu se je na vseh rocnostih do enega leta od decembra
2003 do junija 2004 znizala za dobro odstotno tocko. Obrestna mera je v juniju na vseh ro¢nostih
znaSala okrog 4%. Vendar je Ze mogocCe opaziti rahel zasuk nagiba krivulje donosnosti navzgor, kar
lahko ocenjujemo kot vsaj zaCasno ustalitev obrestnih mer denarnega trga na zateceni ravni. Podobno
drzi za ¢asovno strukturo obrestnih mer na medban¢nem trgu SITIBOR, le da njen nagib ostaja negativen.

1.8. Kapitalski trg
Primarni trg
Pravi primarni trg se v Sloveniji Se ni uspel razviti, kar je v veliki meri tudi posledica nacina lastninskega

preoblikovanja podjetij. Poleg drugih ekonomskih elementov, kot so visoka kreditna odvisnost podjetij
od bank pri zunanjem financiranju, visoka koncentracija varCevanja prebivalstva v obliki banc¢nih
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vlog ter odsotnost institucionalnih investitorjev, je na pocasnejsi razvoj primarnega trga vplivala tudi
davéna politika, z razlicnim odnosom do obdavc¢itve raznovrstnih finanénih oblik varevanja.

S 23 javnimi ponudbami delnic je bilo v letih od 1994 do 2000, ko je bila zadnja javna ponudba
delnic, zbranih za 9,4 mrd SIT, od tega pripada ban¢nim izdajateljem 13 izdaj oziroma 75% vseh
zbranih sredstev. Podjetja se v Sloveniji financirajo predvsem prek banc¢nih posojil in le izjemoma
prek primarnega trga vrednostnih papirjev. Glede na to, da se inStitucionalni investitorji (zavarovalnice,
investicijski skladi, pokojninski skladi) v Sloveniji hitro razvijajo, morajo zaradi pomanjkanja ustreznih
nalozb na domacem trgu te iskati v tujini.

Nekoliko bolj kot lastniski se je uspel razviti primarni trg dolzniSkih vrednostnih papirjev, ki ga izkoriS¢ata
predvsem drZava in finanéni sektor. Od leta 1994 do 2003 je bilo z 48 javnimi ponudbami obveznic
zbranih 62 mrd SIT (brez drZave), pri ¢emer odpade na banke 38 izdaj oziroma 79% zbranih sredstev.
Republika Slovenija je na domacem trgu leta 2003 izdala sedem obveznic v vrednosti 161 mrd SIT, v
prvih treh mesecih 2004 pa tri obveznice v vrednosti 98 mrd SIT. Med obveznicami, vpisanimi v
Klirin§ko depotno druzbo (KDD), je bilo konec marca 2004 za 958,6 mrd SIT drZavnih obveznic,
med njimi jih je bilo v lasti tujcev 2,9 %.

Na domacem trgu kapitala je poleg obveznic Republike Slovenije pricakovati le obCasne (zaprte)
izdaje ban¢nih obveznic, ki bodo tako zbrana sredstva posredovala podjetjem v obliki posojil.

Sekundarni trg

Trzna kapitalizacija organiziranega trga vrednostnih papirjev je v Sloveniji, kljub pomembnim
prevzemom, ki so povzroéili tudi popoln umik delnic podjetij iz borzne kotacije, vsa leta nara$cala. V
zadnjih petih letih do konca leta 2003 se je trzna kapitalizacija povecala za 165% in maja 2004 Ze
dosegla 46% BDP. Od tega je 30% predstavljala trZzna kapitalizacija delnic, 16% trZna kapitalizacija
obveznic, med katerimi prevladujejo drzavne obveznice, drugo pa predstavljajo predvsem obveznice
bank.

Tabela 1.4: Pregled organiziranega trga vrednostnih papirjev

TrZzna kapitalizacija TrZna kapitalizacija Trzna kapitalizacija Promet Promet

v mrd SIT v % BDP delnicv % BDP vmrd SIT v % BDP

1999 920 24,0% 18,2% 266 6,9%
2000 1.138 27,0% 20,9% 270 6,4%
2001 1.380 29,1% 21,5% 348 7,4%
2002 2.174 41,2% 28,1% 481 9,1%
2003 2.442 43,1% 27,6% 340 6,0%
(do) maj 2004 2.692 46,2% 29,8% 332 5,7%

Vir: Ljubljanska borza

V centralni register vrednostnih papirjev pri KDD je bilo konec decembra 2003 vpisanih 913 delnic,
med katerimi jih je le 162 oziroma 18% uvr§€enih na organiziran trg vrednostnih papirjev, in 120
obveznic, od katerih jih je na organiziranem trgu vrednostnih papirjev kotiralo 77%. Vrednost delnic,
vpisanih v KDD, po trZzni oziroma knjigovodski vrednosti je konec decembra 2003 dosegla 3.826
mrd SIT, kar predstavlja 68% BDP, medtem ko je trZna kapitalizacija delnic konec leta 2003 na
organiziranem trgu dosegla le 28% BDP. Najve¢ izdanih delnic imajo nefinanéne druzbe, in sicer so
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konec leta 2003 imele izdanih 78% celotne vrednosti delnic, sledile so banke ter drugi finan¢ni
posredniki, med katerimi prevladujejo investicijski skladi’.

Slika 1.16: Delnice vpisane v KDD glede na izdajatelje (v mrd SIT, po trZni oziroma knjigovodski

vrednosti)
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Vir: KDD, lastni preracuni Financ¢ne statistike Banke Slovenije

Vrednost obveznic, vpisanih v KDD, je konec leta 2003 po trzni oziroma nominalni vrednosti dosegla
1.115 mrd SIT oziroma 20% BDP, trzna kapitalizacija obveznic na organiziranem trgu pa 15% BDP.
Zgornji podatki kazejo na nezanimanje slovenskih finan¢nih in nefinanc¢nih druzb za kotacijo na
borzi, kar je lahko posledica velikih stroskov same uvrstitve na borzo in predvsem banc¢nega financiranja
slovenskih podjetij.

Pomemben razlog za stabilno rast trzne kapitalizacije je bila stabilna in zanesljiva rast cen delnic, s
katerimi se trguje na organiziranem trgu. Po prevzemih in poslediénem umiku podjetij z borzne Kotacije
je bilo sicer na borzi manj delnic podjetij, vendar pa je praviloma rast borznega indeksa ta izpad
nadomestila, zato se na trzni kapitalizaciji ni odrazil. Rast borznih indeksov je deloma spodbudilo
tudi vztrajno in razmeroma hitro zniZevanje obrestnih mer ter pricakovanje vecéjega Stevila prevzemov
podjetij ob vklju¢evanju Slovenije v Evropsko unijo. Pomembno so na njihovo rast vplivali tudi vzajemni
skladi, saj se je njihovo Stevilo v zadnjem letu povecalo z 18 na 27, vrednost njihovih sredstev pa je
maja 2004 ze dosegla 147,8 mrd SIT. Glede na veliko rast borznih indeksov bi lahko rekli, da je bil
slovenski kapitalski trg v preteklosti podcenjen, vendar pa se ob sedanjih ravneh cen vrednostnih
papirjev pojavljajo domneve nekaterih analitikov borznih hi§ o precenjenosti posameznih delnic. V
nekaterih obdobjih so vlagatelji na Ljubljanski borzi dosegli tudi ve¢ kot 50% letni donos. V zadnjem
obdobju se zaradi vecjega tveganja ob dosezenih velikih vrednosti borznih indeksov kaze veliko
zanimanje za nalozbe v tujino.

3 Za natancnejSe statistiCne podatke s trga vrednostnih papirjev glej publikacijo Finan¢ni trgi, ki jo pripravlja

oddelek Finanéna statistika Banke Slovenije.
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Slika 1.17: TrZna kapitalizacija in promet organiziranega trga vrednostnih papirjev (v mrd SIT)
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Vir: Ljubljanska borza

Tabela 1.5: Letne stopnje rasti pomembnejSih borznih indeksov

Letne stopnje rasti indeksov

SBI 20 BIO IPT PIX VEP VS
2001 19,01% 0,20% 8,49% 4,42% 23,04%
2002 55,24% 1,57% 49,26% 71,90% 54,55%
2003 17,71% 5,69% 29,48% 23,53% 16,59%
april 2004 45,98% 3,40% 49,29% 68,13% 30,75%

Vir: Ljubljanska borza

Slovenski investitorji so konec maja 2004 imeli Ze za 205,4 mrd SIT naloZb v tujih vrednostnih
papirjih oziroma za 43% veC kot konec leta 2003 in za 56 mrd SIT naloZb v evroobveznicah. Odliv
denarja na tuje borze se bo verjetno nadaljeval, saj se je na slovenskem trgu kapitala v zadnjih letih
zmanjSevalo Stevilo privlacnih delnic, povecan pritok sveZega denarja na borzo, predvsem prek vzajemnih
skladov, pa Ze nekaj Casa povzroca velike pritiske na rast cen delnic.

Zaradi dokaj majhne aktivnosti tujih investitorjev je za slovenski trg kapitala znacilna relativna
neodzivnost na svetovne dogodke tako v Casu njihove rasti kot padanja tecCajev. Najvecji so bili neto
nakupi tujcev leta 2002, ko so dosegli 325,2 mrd SIT, ker je bila Nova ljubljanska banka prodana
belgijski ban¢no-zavarovalniski skupini KBC, Lek pa je prevzel Svicarski Novartis. Leta 2003 so tujci
na organiziranem in neorganiziranem trgu kupili za 52,2 mrd SIT vrednostnih papirjev, kar je za 84%
manj kot leta 2002¢.

4 Mesecna statistika Ljubljanske borze, december 2003.
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Slika 1.18: Letne stopnje rasti pomembnejSih borznih indeksov (v %)
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Slika 1.19: NalozZbe rezidentov v tuje vrednostne papirje (v mrd SIT)
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Vir: Banka Slovenije
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2. SEKTOR PREBIVALSTVA

2.1. Potrosnja prebivalstva

Krepitev potroSnje prebivalstva, ki se je pricela v drugem cCetrtletju lani in je konec prvega Cetrtletja
2004 narascala po stopnji 3,7% medletno, sovpada z ve¢ dejavniki:

- Znizevanje bancnih obrestnih mer, ki je posledica nominalne konvergence domacih
obrestnih mer, destimulativno vpliva na varCevanje v bankah in stimulativno na najemanje
posojil.

- Izteka se cikel odplacila posojil, ko je prebivalstvo ob uvedbi davka na dodano vrednost
leta 1999 kupovalo vec¢ trajnih potrosnih dobrin.

- Znizevanje stopnje depreciacije deviznega teCaja do konca junija 2004 je ugodno vplivalo
na cene in na povecano porabo uvoznih dobrin.

- Sproscena sredstva, privarCevana v Nacionalni stanovanjski varCevalni shemi (NSVS),
bodo vplivala na poveCano povpraSevanje po stanovanjih in na nakupe trajnih potrosnih
dobrin.

Slika 2.1:  Medletne stopnje rasti domace potroSnje (v %)
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PovecCana potroSnja prebivalstva je povezana s potencialnimi tveganji, ki bi lahko vplivala na dvig cen
in sprozila neravnovesje v placilni bilanci. Vendar je treba upoStevati, da je bila potrosnja v preteklih
letih ves Cas majhna, kar je sovpadalo z izredno majhno rastjo posojil gospodinjstvom. Povecana
potrosnja se v zadnjem obdobju kaze tudi v nekaterih kazalnikih, ki odsevajo strukturo premozenja
oziroma zadolZenosti prebivalstva.

2.2. Nacionalna stanovanjska varcevalna shema

V letu 1999 je Vlada RS prek Stanovanjskega sklada RS z NSVS kot inStrumentom stanovanjske
politike zacCela pozitivno vplivati na dolgorono varcevanje in poveCevanje obsega ugodnega
stanovanjskega kreditiranja.
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Zapadanje prve generacije petletnih pogodb NSVS v letu 2004

Z vidika ucinkov na kreditno aktivnost je trenutno pomembna prva generacija NSVS, v okviru katere
je od julija 1999 varcevalo 19.635 varcCevalcev. Do konca decembra 2003 je bilo v okviru petletnega
var€evanja vplacanih 29,8 mrd SIT, skupno z realnimi in revalorizacijskimi obrestmi in premijami
drzave pa privarCevanih 37,4 mrd SIT. Ob upoStevanju prirasta teh sredstev do konca junija 2004 na
podlagi veljavnih obrestnih mer oziroma TOM in premij, ki jih izplaCa drZava, so se sredstva do
konca junija povecala na okrog 43 mrd SIT.

Tabela 2.1: Stanje varcevanja po Nacionalnih stanovanjsko varCevalnih shemah konec leta 2003

(v mrd SIT)

Doba Stevilo Stevilo  Odstotek Obseg privarcevanih sredstev
varéevanja varCevalcev varC. pog. prekinitev vplacila premije  obresti  skupaj
1. shema (1999) 5 let 19.635 20.271 16,9  29.800 2.073 5.521  37.394
10 let 1.920 1.959 16,4 2.468 213 560 3.241
skupaj 21.555 22.230 16,9  32.267 2.286 6.081 40.635
Ostale Stiri sheme 5 let 53.716 56.975 - 30.314 1.606 2932  34.853
NSVS 10 let 5.020 5.344 - 2.641 185 327 3.152
skupaj 58.736 62.319 - 32955 1.791 3.259  38.005
Skupaj 5 let 73.351 77.246 9,7 60.114 3.679 8.453  72.247
10 let 6.940 7.303 10,5 5.108 398 887 6.394
skupaj 80.291 84.549 9,8  65.223 4.077 9.341 78.640

Vir: Banka Slovenije

Ob pric¢akovanem 70%° izkoristku pravic varCevalcev in mozZnosti obsega ¢rpanja posojil gospodinjstev
v viSini 2,1-kratnika privarevane vsote, bi skupno kreditiranje bank znaSalo 63 mrd SIT, in sicer od
julija 2004 do julija 2005, ker lahko varcCevalci posojilo na podlagi privarCevanih sredstev najamejo
v obdobju enega leta. Naslednja, to je druga petletna NSVS, ki se sprosti v novembru 2005, je po
obsegu precej manjSa. Znesek privarCevanih sredstev je konec leta 2003 v primerjavi s prvo shemo
znas$al le dobro tretjino.

Ucinki NSVS se bodo odrazili tako pri depozitih, ki bodo v juliju 2004 preneseni med vpogledne
vloge, in pri posojilih prebivalstvu in podjetjem. Spremembe v strukturi vlog ne bodo bistvene, saj
sredstva na podlagi prve sheme s 43 mrd SIT predstavljajo 2% delez vlog nebanénega sektorja, katerih
obseg znasa 2.140 mrd SIT. Ob zapadlosti lahko ¢rpanje dolgoro¢nih posojil prebivalstva povzroci
nekatere spremembe v strukturi bancnih premozenjskih bilanc, zmanjsa lahko delez vrednostnih papirjev
in poveca delez posojil, s Cimer se bo povecal delez tvegane aktive bank.

Spremembe v strukturi bilanc in vpliv na povecanje kreditne rasti

Banke ob danem kreditnem potencialu ne bodo imele tezav pri izpolnjevanju pogodbenih obveznosti
do varcevalcev prve glavnice NSVS. V svojih bilancah imajo sorazmerno velik delez vrednostnih
papirjev Banke Slovenije in drzave, ki je rezultat neto finan¢nih pritokov v preteklih letih. Potencialno
sproScen obseg odobrenih posojil v visini 63 mrd SIT predstavlja pomembnejsi delez predvsem strukturi
posojil prebivalstvu (11%) manj pa v strukturi stanja celotnih posojil nebanénemu sektorju (pod 2%).

3 TakSen odstotek varCevalcev naj bi se odloCil za stanovanjsko posojilo po rezultatih ankete v letu 2004. Anketa
Stanovanjskega sklada RS je bila v letu 2004 poslana na 5000 naslovov varCevalcev prve in druge sheme.
Odgovorilo je 1.794 anketirancev.
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Do sprememb lahko pride tudi v strukturi posojil. Ko bo prebivalstvo nakazovalo kupnine investitorjem,
bi se ti lahko razdolzevali, kar bi v strukturi posojil zasebnemu sektorju povecalo delezZ posojil prebivalstvu
in zmanjSalo delez posojil podjetjem. Vendar je to manj verjetno, saj zaradi vzpona aktivnosti v
gradbenistvu lahko pri¢akujemo dodatne investicije.

Zaradi spreminjanja strukture banc¢nih bilanc v dobro posojil se bodo povecala kreditna tveganja.
Povecano kreditiranje bo zmanjSevalo deleZza naloZb bank v netvegane vrednostne papirje Banke
Slovenije in drzave. Tveganja bi se lahko povecala predvsem pri prebivalstvu, kar bi se pozneje odrazilo
v vecCjih potrebnih stroskih rezervacij, ki jih bodo morale oblikovati banke. Obstaja tudi tveganje, da se
bodo banke v vec¢ji meri kot do sedaj zatekale k zavarovanju posojil s hipotekami, kar pozitivno
prispeva k vecji diverzifikaciji oblik zavarovanja posojil. Seveda pa se bo ob zavarovanju posojil s
hipotekami povecala izpostavljenost bank nihanju cen na trgu nepremicn.

Dodatno povprasevanje na nepremic¢ninskem trgu, povezano s prvo generacijo NSVS, bi lahko vplivalo
na zgolj zacasno povecanje cen na nepremicninskem trgu v letu 2004, ¢eprav lahko zaradi trenda
nara$€anja objavljenih cen stanovanj od konca leta 2002 domnevamo, da je nepremicninski trg delno
Ze anticipiral pritok sredstev v letoSnjem letu. Zaradi zapadanja naslednje sheme v letu 2005, ki je po
obsegu manjsa, bi lahko ciklicna narava NSVS vplivala na povecano variabilnost cen nepremicnin in
s tem na spreminjanje odstotka pokritja posojil z vrednostjo nepremic¢nin skozi celotno obdobje.*

Slika 2.2:  Medletne stopnje rasti cen stanovanj v Ljubljani (v %)
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Obrestne mere za vloge in posojila in tveganje njihovih sprememb

Ob sklepanju prve NSVS v letu 1999 je bila doloCena obrestna mera za 5-letne vloge v viSini TOM +
1,65%. Tovrstno zbiranje sredstev je za banke predstavljalo odhodkovno ugoden vir sredstev, saj je bila
raven trZznih obrestnih mer precej vi§ja. Obrestne mere za vloge, vezane nad eno leto, so leta 1999 na
primer znaSale TOM + 4,2%, za vloge vezane nad pet let, pa TOM + 5,5%. Te obrestne mere so se zacele
znizZevati Sele v letu 2002. Pod raven obrestnih mer varcevalne sheme so se znizZale Sele v sredini leta
2003. Nizje obrestne mere prve generacije NSVS so za banke pomenile nizZje obrestne odhodke, kakor
bi jih imele v primeru redno oziroma trzno ponujenih inStrumentov iz vlog podobne roc¢nosti v vecji
del trajanja prve generacije NSVS.

6 Izracun za drugo NSVS, ki se iztece jeseni 2005, pokaZe, da bodo var€evalci ob veljavnih pogojih in sedanji ravni
inflacije privarcevali 23,6 mrd SIT, na podlagi katerih bi lahko najeli do 49,5 mrd SIT posojil. Do leta 2008
zapadejo Se tri petletne varCevalne sheme.
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Slika 2.3:  Gibanje obrestnih mer nad TOM za vloge in za petletno varCevanje v okviru prve NSVS
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Obrestne mere, po katerih so banke obvezane varCevalcem po izteku varCevanja ponuditi posojila
(TOM + 2,45%), so bile v ¢asu sklepanja pogodb prve NSVS dolo¢ene na nizji ravni od takrat veljavnih
obrestnih mer na trgu stanovanjskih posojil. Obrestna mera nad TOM je namre¢ v sredini leta 1999 za
dobre 3,3 odstotne tocke odstopala od deklariranih obrestnih mer za stanovanjska posojila.

V naslednjih letih, posebno od zacetka 2002 dalje, je potekalo zmanjSevanje inflacije in realnih obrestnih
mer. Morebitnim neugodnim posledicam obrestnih sprememb in s tem obrestnemu tveganju so se
banke izognile predvsem zaradi sploSnega zniZevanja obrestnih mer. Zaradi liberalizacije finan¢nih
tokov so se znizale obrestne mere do ravni, ki je primerljiva s posojili NSVS. Ko se bodo obrestne mere
stabilizirale okrog nove ravnovesne ravni, pa se bodo banke, ki imajo obveznosti iz drugih
stanovanjskovarcevalnih shem, izpostavljale ve¢jim obrestnim tveganjem. Zaradi ¢asovne neusklajenosti
zneskov vlog in posojil pa so banke lahko izpostavljene tudi dolo¢enemu likvidnostnemu tveganju. Na
podlagi shem NSVS namre¢ varcevalci dobijo posojila z dvakrat daljSo ro¢nostjo kot znasa doba
varcevanja.

Motec¢ dejavnik pri oblikovanju obrestne mere za vloge in posojila lahko postane tudi indeksacijska
klavzula TOM, na katero so vezane preostale §tiri sheme. Z vstopom v ERM II bo raven obrestnih mer
v Sloveniji vse bolj konvergirala k ravni obrestnih mer v EU oziroma bo s prevzemom eura Slovenija
vkljuena v enoten denarni trg z enotno obrestno mero refinanciranja pri ECB. Inflacija pa bo zaradi
prehitevanja rasti storilnosti v Sloveniji §e vedno vecja kot v EU.

Po pogojih v juliju 2004 lahko varcevalci NSVS najamejo stanovanjsko posojilo pri bankah po 6,1%
obrestni meri. Vendar banke trenutno ponujajo 5- do 10-letna stanovanjska posojila z devizno klavzulo
po obrestni meri trimesecni EURIBOR, povecani za 2,5 do 3,0 odstotne tocke. Ob junijski depreciaciji
teCaja oziroma po vstopu v ERM II je ta raven obrestnih mer povsem primerljiva oziroma trenutno
celo ugodnejsa. Ob pricakovanem zviSanju obrestne mere EURIBOR v naslednjem obdobju - upoStevati
je treba, da je ta na zgodovinsko nizki ravni - in nadaljnjem zmanjSanju inflacije v Sloveniji imajo
prednost stanovanjska posojila po pogojih NSVS.
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Primerjava obrestnih mer gospodinjstvom za stanovanjska posojila (v %)
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ZadolZevanje prebivalstva pri bankah

Letna rast posojil prebivalstvu je maja 2004 dosegla 15% in se poveCuje od druge polovice preteklega
leta. K rasti posojil prebivalstvu pomembno prispevajo stanovanjska posojila. Njihov delez v prirastu
posojil gospodinjstvom se je od leta 2000 do poletja 2003 poveceval in dosegel lani julija Ze blizu
60%’, potem pa se je do konca junija 2004 znizal pod 40%. Posledi¢no se je poveceval delez stanja
stanovanjskih posojil v vseh posojilih prebivalstvu. Ta je konec leta 2000 znasSal 17,4% in se je do
junija 2004 povecal na Cetrtino. Stanovanjska posojila prebivalstvu rastejo hitreje od drugih posojil
prebivalstvu. Na nadaljnjo vecjo ali manjSo rast zadolZevanja prebivalstva bo znatno vplivala sprostitev
sredstev iz prve NSVS in nekateri z njo povezani dejavniki.

Ponudba stanovanj (stanovanjska gradnja je v vzponu).

Splosno gospodarsko stanje (gospodarska rast se znova krepi).

Zadolzenost prebivalstva oziroma kreditna sposobnost prebivalstva. Razmerje med stanjem
posojil prebivalstvu in njihovimi prejemki oziroma osebnimi dohodki se je po povecanem
zadolZevanju konec devetdesetih let v letih 2001 in 2002 izboljSalo. V zadnjem letu in pol
se zaradi ZivahnejSega najemanja posojil spet poslabsuje.

Morebitna »preusmeritev« privarcevanih sredstev za nakup trajnih potro§nih dobrin (npr.
avtomobilov). Vendar je treba uposStevati, da bodo gospodinjstva vse vecji del dohodka
namenjala za varCevanje in za druge previdnostne namene, kot so pokojnine, zavarovanja,
zdravstvo, Solanje itd.

Raven obrestnih mer za primerljiva posojila s posojili po NSVS je trenutno povsem
primerljiva. To je lahko ob ve¢jem nihaju nepremicninskih cen navzgor razlog za odlog
nakupa stanovanj.

Obnavljanje varCevanja in delna selitev prihrankov v vzajemne sklade.

V zadnjem obdobju se kreditiranje gospodinjstev spet krepi, kar sovpada s poveCano porabo. Lani je
neto prirast posojil dosegel 59 mrd SIT, v letu 2004 do konca maja pa Ze 40 mrd SIT. Sprostitev

7 Vsakokrat racunan kot tok posojil v zadnjih 12 mesecih.
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sredstev na podlagi prve NSVS in mozZnost najetja posojila na podlagi varCevanja bo letos dodatno
vplivalo na rast posojil, predvsem na njihov tok od julija 2004 do julija 2005. Vendar niti stopnja
rasti niti tok kreditiranja Se nista primerljiva s tistima v letu 1999, ko je letni tok dosegel 82 mrd SIT,
stopnja rasti pa blizu 30%®.

Slika 2.5: Medletne stopnje rasti posojil prebivalstvu (v %)
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Ce bi se nadaljevala podobna dinamika kreditiranja kakor do maja letos, bi medletna stopnja rasti
posojil prebivalstvu konec leta 2004 presegla 17%. V primeru dodatnega toka v viSini 32 mrd SIT bi se
dvignila na 23%, v primeru toka v vi§ini 40 mrd SIT pa bi se stopnja rasti zvisala na blizu 25%. Ce
upostevamo moznost, da se bo za najetje posojil odlocil zelo majhen delez varCevalcev - le tisti, ki so
odgovorili na anketo, in §e ti le v vi§ini 70% - bi bil dodaten tok kreditiranja iz tega naslova sorazmerno
majhen, le 16 mrd SIT v letoSnjem letu, kar bi ob upoStevanju sedanje dinamike kreditiranja medletno
stopnjo rasti konec leta 2004 poviSalo nad 20%.

Slika 2.6: Neto tok posojil prebivalstvu in znotraj njih stanovanjskih posojil v mrd SIT (12 mesecCne
drsece vsote)
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8 Razlog visokih stopenj rasti ban¢nih posojil sektorju prebivalstva v letu 1999 je bil v spremembi posrednih davkov

na potro$njo in sicer uvedba davka na dodano vrednost.
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2.4. Oblike finan¢nega premozenja in neto zadolZenost prebivalstva pri bankah

Med finan¢no premozenje prebivalstva lahko uvrstimo® ban¢ne vloge, terjatve prebivalstva v obliki
lastniSkih in dolzniSkih vrednostnih papirjev, ocenjeno stanje tuje gotovine pri prebivalstvu'®, nalozbe
v investicijske kupone vzajemnih skladov, nalozbe prebivalcev v tujino, Zivljenjsko ter dodatno
prostovoljno pokojninsko zavarovanje prebivalstva pri zavarovalnicah in dodatno prostovoljno
pokojninsko zavarovanje prebivalstva pri pokojninskih druzbah in vzajemnih pokojninskih skladih.

Tabela 2.2: Oblike finanénega premoZenja prebivalstva (v mrd SIT)

Vloge preb. Delnice Ocena tuje Vzajemni Nalozbe Zivljenjska Dodatno Skupaj
pri bankah in obveznice  gotovine skladi v tujino zavarovanja pokojninsko "premozenje"
zavarovanje

dec.00 1.274 691 - 10,7 0,7 86,8 - 2.063
jun.01 1.432 453 - 11,0 1,0 - - 1.898
dec.01 1.731 663 17,0 14,7 1.4 116,2 5,0 2.548
jun.02 1.824 885 82,3 32,8 2,4 131,7 - 2.958
dec.02 1.944 1.000 147,5 55,4 4,6 150,9 18,8 3.321
jun.03 2.032 1.008 216,7 62,4 7.5 164,5 - 3.491
dec.03 2.097 921 285.,8 93.1 12,1 182.9 39,7 3.632

Vir: KDD, Agencija za trg vrednostnih papirjev (ATVP), Banka Slovenije, Agencija za zavarovalni nadzor (AZN)

Tabela 2.3: Struktura finan¢nega premozenja prebivalstva in delez finanénega premoZenja prebivalstva
v BDP (v %)

Vloge Delnice Ocena Vzajemni Nalozbe Zivljenjska Dodatno Skupaj
prebivalstva in tuje skladi vtujino zavarovanja pokojninsko "premozenje"

pri bankah obveznice gotovine zavarovanje delez v % BDP
dec. 00 61,7% 33,5% 0,0% 0,5% 0,0% 4,2% 0,0%  100% 48,9
jun. 01 75,5% 23,9% 0,0% 0,6% 0,1% 0,0% 0,0%  100% 42,4
dec. 01 67,9% 26,0% 0,7% 0,6% 0,1% 4,6% 0,2%  100% 53,8
jun. 02 61,7% 29,9% 2,8% 1,1% 0,1% 4,5% 0,0%  100% 58,9
dec. 02 58,5% 30,1% 4,4% 1,7% 0,1% 4,5% 0,6%  100% 63,0
jun. 03 58,2% 28,9% 6,2% 1,8% 0,2% 4,7% 0,0%  100% 63,9
dec. 03 57,7% 25,4% 7,9% 2,6% 0,3% 5,0% 1%  100% 64,1

Vir: KDD, ATVP, Banka Slovenije, AZN

Prebivalstvo je imelo konec leta 2003 najve¢ premoZenja v vlogah pri bankah (57,7%) in v domacih
delnicah ter obveznicah (25,4%), pomemben del premoZenja predstavlja tudi ocena stanja tuje gotovine
(7,9%). Premozenje prebivalstva v alternativnih finanénih oblikah - vzajemnih skladih, neposrednih
nalozbah v tuje vrednostne papirje, Zivljenjsko zavarovanje, prostovoljno dodatno pokojninsko
zavarovanje - je v strukturi manj pomembno, vendar se povecuje. Najve¢ obveznosti ima prebivalstvo
iz najetih posojil pri bankah.

o Tovrsten zajem oblik premoZenja prebivalstva je vsekakor »omejen« na finanéno premoZenje. Vanj namrec niso
vkljucene nepremiCnine oziroma njihova ocenjena vrednost, pri Cemer je treba upostevati, da je v Sloveniji velik
delez lastniskih stanovanj. V obveznosti niso zajete obveznosti zaradi lizinga in razlicne posojilne obveznosti
prebivalstva pri nebankah. Financiranje trajnih potro$nih dobrin (npr. avtomobilov) lahko poteka tudi neposredno
prek lizinskih podjetij.

10 Stanje tuje gotovine v lasti prebivalstva po ocenah Banke Slovenije konec leta 2003 znasa 285,8 mrd SIT.
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V obveznosti niso vkljuCene obveznosti zaradi lizinga'' in zadolzenost prebivalstva pri drugih nebanc¢nih
ponudnikih posojil.

Finan¢no premoZenje prebivalstva predstavlja 64% BDP in se v zadnjem obdobju povecuje. V primerjavi
s celoletnim razpolozljivim dohodkom' je finanéno premozenje konec leta 2003 predstavljalo 128,2%.
Delez vlog, ki predstavljajo najpomembnejsi del v strukturi finanénega premozZzenja, se je po vecjem
porastu konec leta 2001 v zadnjem obdobju ustalil.

Finan¢no premoZenje prebivalstva, zmanjSano za obveznosti zaradi posojil pri bankah, predstavlja
ve¢ kot 54% BDP, njegova rast se je v zadnjem letu umirila. Razmerje med stanjem posojil prebivalstva
pri bankah ter povpreénimi meseCnimi prejemki prebivalstva se je zniZzalo z 2,6 v drugi polovici leta
2000 na 2,4 konec 2002. V zadnjem obdobju pa se spet povecuje in priblizuje vrednosti 2,6.

Tabela 2.4: Posojila in depoziti prebivalstva pri bankah (v mrd SIT)

Posojila preb. Depoziti preb. Neto varcevanje Neto varcevanje
pri bankah pri bankah preb. pri bankah v % BDP
(1) (2) (2-1)

dec.00 419,2 1.273,6 854,4 20,1
jun.01 436,5 1.432,1 995,6 22,1
dec.01 453,3 1.730,9 1.277,6 26,8
jun.02 470,8 1.823,7 1.353,0 26,8
dec.02 490,1 1.944,1 1.454,0 27,4
jun.03 508,6 2.032,0 1.523,3 27,6
dec.03 548,7 2.097,4 1.548,7 27,0

Vir: Banka Slovenije

Zaradi hitrega znizevanja obrestnih mer se zmanjSuje dinamika rasti vlog prebivalstva v bankah (maja
medletno 7%) in povecuje rast posojil prebivalstvu. ZmanjSanje rasti vlog prebivalstva sovpada tudi s
povecanimi neto vplacili v vzajemne sklade. Vsi ti procesi skupaj se odrazajo v zmanjSevanju razmerja
neto terjatev, ki jih ima prebivalstvo do ban¢nega sektorja.

Slika 2.7:  Gibanje neto terjatev prebivalstva do bank (vloge/stanje najetih posojil)
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1 Zaradi nezanesljivih ali nerazpoloZljivih podatkov o stanju lizinga prebivalstva.
2V razpolozljivem dohodku prebivalstva so zajete izplacane neto place, drugi prejemki iz delovnega razmerja in
socialni prejemki.
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3. SEKTOR PODJETIJ
3.1. Financiranje podjetij pri domacih bankah in neto zadolzenost podjetij

Kreditiranje podjetij

ZadolZevanje podjetij se je zacelo krepiti v letu 2003, ko je stopnja rasti ob koncu leta dosegla raven
okrog 25%. Rast zadolZevanja podjetij, posebej od sredine lanskega leta dalje, je posledica mocnejSe
gospodarske aktivnosti. Podjetja povecano gospodarsko aktivnost financirajo zlasti z najemanjem
posojil pri domacih bankah. Tuje vire financiranja podjetja nadomesc¢ajo z domacimi deviznimi
posojili, kar je posledica zniZevanja domacih obrestnih mer in posledica ukinitve omejitev domacega
deviznega kreditiranja. Letos v prvem polletju 2004 je bilo 88,6% vseh novo najetih posojil podjetij
pri domacih bankah deviznih. Visoka dinamika deviznega kreditiranja podjetij je v zadnjih mesecih
do junija 2004 dosegla okrog 45% medletno stopnjo rasti, medtem ko se je tolarsko kreditiranje znizalo

pod 10%.

Slika 3.1:  Neto tok posojil podjetjem domacih bank v mrd SIT (12 mesecCne drseCe vsote)
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Tabela 3.1: Posojila in depoziti podjetij pri bankah (v mrd SIT)

Posojila podjetij Depoziti podjetij Neto zadolZenost ~ Neto zadolzenost
pri bankah pri bankah podjetij pri bankah v % BDP
() (2) (1-2)

dec.00 938,3 441,8 496,5 11,7

jun.0l 1.048,5 473,2 575,3 12,8

dec.01 1.167,1 517,7 649.,4 13,6

jun.02 1.204,2 555,7 648,5 12,9

dec.02 1.282,8 605,0 677,8 12,8

jun.03 1.467,6 608,1 859,5 15,6

dec.03 1.596,9 619,6 971,3 17,1
Vir: Banka Slovenije
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Podjetja v nasprotju s prebivalstvom predstavljajo z narodnogospodarskega finan¢nega vidika neto
deficitarni sektor. Ob koncu leta 2003 je stanje najetih posojil podjetij pri bankah presegalo stanje
njihovih depozitov za okrog 160%. Neto zadolZenost podjetij pri bankah se je v zadnjem letu in pol
povecevala in je junija 2004 znaSala 1.085 mrd SIT. Povecevanje neto zadolzenosti podjetij pri bankah
sovpada s povecano gospodarsko aktivnostjo. PoveCuje se tudi delez neto zadolzenosti podjetij do
bank v BDP, ki se je v zadnjih letih povecal z 11,7% konec leta 2000 na 17,1% konec leta 2003.

Slika 3.2: Gibanje razmerja neto zadolZenosti podjetij pri bankah (stanje najetih posojil/vloge)
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Slika 3.3:  ZadolZenost podjetij (razmerje med dolgom in kapitalom)
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Po letu 1995 je opazen trend rasti financnega vzvoda v podjetniSkem sektorju, ki pa se po letu 2000
postopno umirja. V letu 2003 je finan¢ni vzvod podjetij ostal na ravni leta 2002 (1,07), kar je bilo
posledica usklajenega porasta obeh komponent kazalnika. Finan¢ni vzvod najvecjih dvajsetih
komitentov bank iz podjetniSkega sektorja se je leta 2003 z 2,0 zmanjSal na 1,9.
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Devizne obveznosti podjetniSkega sektorja presegajo devizne terjatve. Odprta pozicija podjetij v tuji
valuti se je v letu 2003 zaradi povecanja nalozb podjetij v tuji valuti zmanjsala z 8% na 2,7% aktive.

Slika 3.4: Odprta pozicija podjetij v tuji valuti
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Da se vecji komitenti raje zadolzujejo devizno, potrjujejo podatki o odprti poziciji v tuji valuti podjetij,
najvecjih komitentov bank, ki je bila ob koncu leta 2003 kratka, v viSini 6,3% bilan¢ne vsote. Najvecjih

20 komitentov predstavlja 20% bilanc¢ne vsote vseh podjetij, njihova odprta pozicija pa predstavlja
kar 46% odprte pozicije vseh podjetij, pri Cemer glavnino predstavlja javno podjetje, za katerega jamci

Republika Slovenija. V letu 2003 je bila rast bilanéne vsote najvec¢jih 20 komitentov bank iz
podjetniskega sektorja v ve€ini financirana devizno. Ker je bilo pove€anje deviznih naloZb teh podjetij
veCje od porasta deviznih obveznosti, se je kratka devizna pozicija zaprla s 6,9% na 6,3% bilancne

vsote.
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4. STABILNOST BANCNEGA SISTEMA

4.1. SploSno o denarnih finan¢nih posrednikih

V letu 2003 ni bilo vecjih sprememb v lastniski strukturi bank. Ob koncu leta 2003 je v Sloveniji
poslovalo 20 bank, enako kot ob koncu leta 2002. Januarja 2004 se je zaradi uvedbe likvidacijskega
postopka v eni banki Stevilo delujo¢ih bank zmanjsalo na 19. Konsolidacija v ban¢nem sektorju se
pocasi nadaljuje. NajveCja banka je povecala kapitalsko udelezbo v treh bankah v svoji ban¢ni skupini,
tako da je ta ob koncu leta 2003 v vseh treh bankah presegala mejo 50%. S 1. majem 2004 je Slovenija
postala Clanica Evropske unije, tako je veC evropskih bank obvestilo Banko Slovenije, da bodo pricele
z neposrednim opravljanjem dejavnosti v Sloveniji. Ob koncu avgusta 2004 je bilo takih bank 39, od
tega najveC iz Avstrije, Velike Britanije in Nemc ije.

Od 19 delujocih bank jih je pet v veCinski tuji lasti in ena podruznica tuje banke. TrZni deleZ bank v
pretezno domaci lasti je velik, vendar se ob hitri rasti bilan¢ne vsote tujih bank trendno zmanjsSuje.
Tako se je trzni delez bank v veCinski tuji lasti, merjeno z deleZzem v bilan¢ni vsoti vseh bank, ki je bil ob
koncu leta 2003 19%, do konca aprila 2004 povecal na 19,4% in trzni delez pri kreditih neban¢nega
sektorja z 21,1% ob koncu leta 2003 na 22% aprila 2004.

Slika 4.1:  Trzni delez domacih in tujih bank v bilan¢ni vsoti ban¢nega sistema (v %)
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Vir: Banka Slovenije

Delez kapitala v lasti tujcev v celotnem kapitalu se je v letu 2003 malenkostno povecal, in sicer na
33,7%. Ceprav se deleZ oZje drzave v lastni§tvu bank giblje okrog 20%, njen vpliv ostaja razmeroma
velik, saj je v bankah prisotna tudi prek Kapitalske druzbe in Slovenske odSkodninske druzbe ter prek
lastniStva v druzbah s podroc¢ja zavarovalniStva.

Tabela 4.1: LastniSka sestava bancnega sektorja (v odstotkih lastniSkega kapitala)

2000 2001 2002 2003
Tuje osebe 12,0% 16,0% 32,5% 33,7%
Drzava v oZjem smislu 36,8% 37,0% 20,3% 19,6%
Ostale domace osebe 51,2% 47,0% 47,2% 46,7%

Vir: Banka Slovenije
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Od 20 bank jih je bilo ob koncu leta 2003 18 v vecinski zasebni lasti, dve pa ostajata v vecinski lasti
drzave, s skupaj 12,8% trznim deleZzem v bilanéni vsoti vseh bank.

»LastniSka struktura bank v Sloveniji in kdo so njihovi najprimernejsi lastniki«

Lastniska struktura kapitala v slovenskih bankah se je v zadnjih petih letih razlicno spreminjala glede
na vecinsko domace oziroma tuje lastniStvo. Primerjava strukture lastniStva v bankah in kdo so njihovi
najprimernejsi lastniki, ki je obravnavana v prispevku »LastniSka struktura bank v Sloveniji« v drugem
delu Porocila, je bila izvedena na skupini Sestih domacih, po trznem deleZu, najvecjih bank in skupini
stirih bank v veCinski tuji lasti. V skladu z naceli uCinkovitega nadzora bank mora organ ban¢nega
licenciranja v procesu licenciranja zagotoviti, da ima novoustanovljena banka ustrezne lastnike
(delnicarje), ustrezno finanéno mo¢, pravno urejenost v skladu z namenom delovanja in menedZzment
z zadostnimi izkuSnjami ter integriteto za zdravo in preudarno delovanje banke. Bazelska nacela prav
tako govorijo o potrebi, da se vnaprej jasno definirajo merila za dodeljevanje licenc, saj licenciranje
predstavlja najucinkovitejSo metodo reduciranja moznega vstopanja nestabilnih inStitucij v banc¢ni
sistem.

Koncentracija ban¢nega sektorja

Slovenski ban¢ni trg je precej koncentriran. Najveéja koncentracija trga je na podrocju depozitov
gospodinjstev, medtem ko je pri kreditih nebanénemu sektorju porazdelitev bolj enakomerna. Po letu
2001, ko se je koncentracija trga moc¢no povecala zaradi konsolidacije bank v okviru najve¢je ban¢ne
skupine, se je zacCela koncentracija banénega trga ob hitri rasti trZznega deleZa bank v ve€inski avstrijski
lasti postopno zmanjSevati, razen depozitov gospodinjstev, kjer se ohranja izredno visoka stopnja
koncentracije trga.

Slika 4.2: Koncentracija slovenskega bancnega trga, merjena s Hershman-Herfindahlovim indeksom
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Struktura financnega trga

Globina finan¢nega posredniStva v Sloveniji trendno naras§¢a, vendar je v primerjavi z razvitimi drZavami
Se vedno razmeroma majhna. Ob koncu leta 2003 je bilan¢na vsota vseh denarnih in nedenarnih
finan¢nih inStitucij predstavljala 122% BDP. Na finan¢nem trgu imajo banke prevladujoCo vlogo, saj
je delez ban¢nega sektorja v vsem finanCnem sektorju ob koncu leta 2003 znaSal 73%.
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Tabela 4.2: Struktura finan¢nega sektorja in delezi v BDP
Delez v BDP Delez v finacnem sektorju
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Denarne finan ¢ne institucije 75% 83% 87% 89% 1% 73% 73% 73%
Banke 73% 81% 86% 88% 70% 72% 2% 72%
Hranilnice in HKS 2% 2% 1% 1% 2% 1% 1% 1%
Nedenarne financne institucije 31% 31% 32% 33% 29% 27% 27% 27%
Institucije s podroc¢ja zavarovalnistva 8% 8% 10% 11% 7% 7% 8% 9%
Institucije trga vrednostnih papirjev 23% 22% 22% 22% 22% 20% 18% 18%
Skupaj 106%  114% 119%  122% 100%  100% 100%  100%
Vir: Banka Slovenije, AZN, ATVP, AJPES
Struktura nalozb in obveznosti
Tabela 4.3: Struktura aktive in pasive bancnega sistema
deleZv  letna rast kumul. delezv  letna rast kumul.
AKTIVA aktivi v% rastv% PASIVA pasivi v% rastv%
2003 2003/2002 do maj 04 2003 2003/2002 do maj 04
Denar in nalozbe bankam  9,6% -1,2% -4,5% Obveznosti do bank 16,5% 42,9% 13,0%
Krediti neban¢nemu sekt. 50,2% 16,3% 7,1% - od tega do tujih bank 14,0% 51,5% 14,9%
- od tega drzavi 2,8% -34,3% 0,3% Obveznosti do drugih 65,1% 4,6% 2,5%
- od tega privatnemu sekt. 47,4% 21,9% 7,5% od tega do drzave 3,1% -23,9% 18,8%
Vrednostni papirji 34,0% 11,2% 1,2% - od tega do privatnega sekt. 62,0% 6,6% 1,6%
- od tega RS in BS 30,1% 10,0% 2,7% Obveznosti iz vred. papirjev  4,3% 22,6%  -17,1%
- od tega ostali 3,9% 20,6%  -10,2% Druge obveznosti 1,8% -11,8% 29,4%
Kapitalske naloZbe 1,6% 17,1% 4,4% Dolgorocne rezervacije 1,5% 3,1% 6,5%
Ostalo 4,6% -0,7% 3,5% Rezervacije za spl. ban. tveg. 0,5% 45,1% 4,5%
Podrejene obveznosti 1,9% 40,2% 6,1%
Kapital 8,3% 10,6% -0,1%
Skupaj aktiva 100,0% 11,0% 3,8% Skupaj pasiva 100,0% 11,0% 3,8%

limiti, garancije ipd. 22,2% -6,9% -2,2%

Vir: Banka Slovenije

Zaradi porasta kreditiranja v letu 2003 se je delez kreditov neban¢nemu sektorju v strukturi nalozb
bank zacel povecevati. Krediti nebanénemu sektorju so ob koncu leta 2003 predstavljali 50% bilancne
vsote bank. V strukturi kreditov so najvecji delez predstavljali krediti nefinanénim druzbam (63%),
gospodinjstvom (25%) in drZavi (6%). Trendno se povecuje delez kreditov v tuji valuti, ki so ob koncu
leta 2003 predstavljali 29% vseh kreditov nebancnega sektorja, maja 2004 pa Ze 31%. Hitro povecevanje
deviznega kreditiranja je posledica vkljuCevanja Slovenije v evropske integracije in pricakovanja glede
razmeroma hitrega prevzema valute euro, s Cemer bi del odplacevanja dolgoro¢nih posojil Ze potekal
v tej valuti. Hkrati so zaradi postopnega procesa konvergence tolarskih obrestnih mer, ob nizkih ravneh
obrestnih mer na svetovnih trgih, za komitente slovenskih bank devizna posojila cenovno ugodnejsa's.
Kljub povecevanju deleza dolgoro¢nih kreditov je bila ob koncu leta 2003 vecina kreditov (53%)
neban¢nemu sektorju kratkoro¢nih.

13 Rast deviznega kreditiranja je povezana tudi s sproScanjem predpisov o deviznem poslovanju. Tako je bil oktobra
2003 spremenjen predpis o pogojih sklepanja kreditnih poslov v tujem denarju, ki je bankam omogocil odobravanje
kreditov v tujem denarju rezidentom.
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DeleZz naloZzb v vrednostne papirje v bilanci stanja je velik - 34%. V strukturi nalozb v vrednostne
papirje najvecji delez (64%) predstavljajo nalozbe v vrednostne papirje za namene sekundarne
likvidnosti, ki jo skoraj v celoti tvorijo nalozbe v vrednostne papirje Banke Slovenije. Sledijo nalozbe
v dolgoro¢ne vrednostne papirje Republike Slovenije in nalozbe v druge vrednostne papirje, ki
predstavljajo 12% vseh nalozb v vrednostne papirje, med katerimi veCino predstavljajo nalozbe v
delnice.

Slika 4.3:  Struktura kreditov nebanc¢nemu sektorju (v %)
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Slika 4.4:  Struktura vrednostnih papirjev (v %)
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Ob koncu leta 2003 so v strukturi virov najvecji delez predstavljale vloge neban¢nega sektorja, in sicer
65% pasive. V vlogah nebancnega sektorja imajo najvecji deleZ vloge gospodinjstev, ki so predstavljale
65% vseh vlog nebancnega sektorja. Priblizno dve tretjini (67%) vlog nebancnega sektorja je tolarskih.
Od vlog nebanc¢nega sektorja jih je bilo 34% na vpogled, 57% kratkoro¢no vezanih in 9% dolgoro¢no
vezanih.

Delez obveznosti do bank v pasivi je bil ob koncu leta 2003 17%. Prevladujejo obveznosti do tujih bank,
katerih deleZ v vseh obveznostih do ban¢nega sektorja je bil 84%. Delez kapitala v pasivi je bil 8%.
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4.2. Bilanca stanja

Viri financiranja bank

DosezZena rast bilan¢ne vsote bank v letu 2003 je bila najnizZja v zadnjih Sestih letih. V letu 2003 se je
bilanéna vsota bank realno povecala za 6,1%', medtem ko se je v letu 2002 realno povecala za 9,6%.
Razlog za pocasno rast bilan¢ne vsote je bila odsotnost prirasta zbranih vlog neban¢nega sektorja. K
temu je najbolj prispevalo realno zmanjSanje vlog sektorja drzave®, ki so bile veCinoma naloZene v
najvecjih bankah, in nefinan¢nih druzb ter v primerjavi s prejSnjimi leti obcutno nizja realna stopnja rasti
vlog gospodinjstev.

Glavni vir rasti bilanéne vsote bank je bilo povecCanje obveznosti do tujih bank, ki se je leta 2003 v
primerjavi s prejSnjimi leti mocno okrepilo; najbolj so se povecale pri bankah v tuji lasti, kjer so prispevale
k rasti bilan¢ne vsote 72%, pri domacih bankah pa le 34%. VeCina bank v vecinski tuji lasti je leta 2003
drazje depozite nefinan¢nih druzb nadomescala z viri mati¢nih bank. Od domacih bank so se v tujini
opazneje zadolzevale samo velike banke. V letu 2004 se povecevanje obveznosti do tujih bank Se krepi.

Slika 4.5:  Struktura virov rasti bilan¢ne vsote bank (v %)
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Tabela 4.4: Spreminjanje strukture vlog gospodinjstev

struktura vlog letna rast v %
2002 2003 apr.2004 2003/2002
Vpogledne vloge 37% 39% 41% 13,4%
Vloge do 90 dni 16% 17% 18% 12,7%
Vloge 91 dni do 1 leta 31% 30% 28% 4,2%
Teko ¢e zapadlosti 9% 9% 8% 0,2%
Dolgorocne vlioge 6% 5% 5% -5,1%
Skupaj vloge gospodinjstev 100% 100% 100% 8,1%
Tolarske 59% 60% 60% 11,5%
Devizne 41% 40% 40% 3,3%
Skupaj vloge gospodinjstev 100% 100% 100% 8,1%
Skupaj vloge gospodinjstev v mrd SIT 1.979 2.139 2.173

Vir: Banka Slovenije

4 Ob upostevanju porasta cen zivljenjskih potrebséin 4,6%.
5V sektor drzave so zajete enote centralne in lokalne ravni drzave, skladi socialnega zavarovanja ipd.
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Dosezena rast vlog gospodinjstev v 2003, ki je realno znaSala zgolj 3,4%, je bila najnizja v zadnjih
Sestih letih in je bila posledica zniZevanja obrestnih mer za vloge. Ze sredi leta 2003 so banke znizale
nekatere obrestne mere na raven, ki ob¢asno ni ve¢ zagotavljala ohranjanja realne vrednosti prihrankov.

Tabela 4.5: Povpre¢ni mesecni porast vlog gospodinjstev pri bankah in pritokov v vzajemne sklade

(v mrd SIT)
Vzajemni skladi Vloge Skupaj Povprecen pritok v
gospodinjstev vzajemne sklade /
v bankah povp. povecanje
vlog gospodinjstev
1 2 1+2 1/2
v letu 2002 2,3 18,5 20,9 13%
v letu 2003 2,1 13,3 15,5 16%
do aprila 2004 6,1 8,6 14,7 72%

Vir: Banka Slovenije, ATVP

Zaradi znizevanja obrestnih mer za tolarske depozite se je roCnost tolarskih depozitov gospodinjstev
zacela skrajSevati, pri cemer se je zacCel izrazito krepiti delez vpoglednih vlog. Hkrati se je varCevanje s
tolarskih vlog preusmerilo na devizne vloge, tako je v prvih S§tirih mesecih povecanje deviznih vlog
gospodinjstev predstavljalo kar 89% celotnega povecanja vlog gospodinjstev.

Gospodinjstva so priCela iskati donosnejSe alternativne oblike nalozb, zlasti na kapitalskem trgu, kjer
se je razmerje med prilivi v vzajemne sklade in povecanjem vlog gospodinjstev v bankah povecalo s
16% v 2003 na 72% v prvem S§tirimesecju 2004. Zanimivo je, da se ob ugodnem gibanju borznih
teCajev banke niso odlocale za povecevanje svojih nalozb v slovenske delnice in obveznice.

Slika 4.6: Spodnja meja deklariranih obrestnih mer za tolarske depozite za obdobje 31-90 dni
najvecjih petih bank (povprecje) ter medletne stopnje inflacije v letu 2003 in 2004 (v %)
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Vir: Banka Slovenije

Kreditiranje nebancnega sektorja

Rast kreditov neban¢nemu sektorju je bila prvi¢ po letu 1999 vecja od rasti bilancne vsote bank, saj so
banke zaradi zniZevanja ravni obrestnih mer zacCele povecCevati obseg kreditov neban¢nemu sektorju, v
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najvecji meri sektorju nefinan¢nih druzb. Vecja rast kreditov je tudi odraz veCjega povprasevanja po
kreditih zaradi nizke ravni obrestnih mer in gospodarskega oZivljanja.

V letu 2003 se je zaostrila konkurenca bank pri kreditiranju. Zlasti tuje banke so pricele agresivno
povecevati svoj trzni delez. Podatki o povpre¢nih obrestnih merah bank za tolarska posojila nebanénemu
sektorju'® za zadnje Cetrtletje 2003 kazejo, da so imele tuje banke niZjo povpreéno aktivno obrestno
mero (8,1%) od domacih bank (9,6%) oziroma vseh bank skupaj (9,3%).

Delez kreditov nebanénemu zasebnemu sektorju v bilan¢ni vsoti se je povecCal za 4 odstotne tocke na
47,4%. Trend rasti deleza teh kreditov se je nadaljeval tudi v letu 2004 in je aprila 2004 dosegel 48,6%
aktive. Medletne nominalne stopnje rasti kreditov zasebnemu sektorju so se gibale okrog 20%.

Slika 4.7:

Slika 4.8:

Rast bilan¢ne vsote, kreditov neban¢nemu sektorju in nalozb v vrednostne papirje
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Povpre¢na obrestna mera je izracunana kot razmerje med zneskom prejetih obresti in povprecnim stanjem naloZb
od tolarskih posojil nebanénemu sektorju v posameznem cetrtletju. Povprecje za tuje oziroma domace banke je
izraCunano kot ponderirano povprecje obrestne mere in bilanéne vsote posamezne skupine bank.
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V razmerah padajocCih obrestnih mer so se banke trudile zadrzati neto obresti na ravni iz leta 2002
tako, da so povecevale obseg danih kreditov in podaljSevale ro¢nost kreditov. Kreditna rast se je
priCela povecevati. Okrepitev kreditiranja je bila povezana s poveCanjem gospodarske rasti in procesom
nominalne konvergence slovenskih obrestnih mer. Posojila neban¢nemu sektorju so v letu 2003 realno
porasla za 11,2% (v 2002 za 6,4%). Ker so se banke usmerile v dolgoro¢nejse kreditiranje, se je delez
dolgorocnih kreditov v vseh kreditih nebanénemu sektorju povecal s 45,9% na 47,2%.

Tabela 4.6: Struktura porasta kreditov neban¢nemu sektorju

Nebanc¢ni sektor Roc¢nost posojil Valuta posojil

nefin. druzbe gospodinj. DFO* kratkoro¢. dolgoroc. SIT tuja

Tuje banke 59% 35% 2% 35% 65% 54% 46%
Domace banke 95% 13% 10% 53% 47% 36% 64%
Skupaj banke 84% 20% 8% 48% 52% 42% 58%

* DFO so druge finanéne organizacije
Vir: Banka Slovenije

Kreditiranje gospodinjstev se je okrepilo in je doseglo najvi§jo realno stopnjo rasti (6,9%) po letu
19997, V letu 2003 je postal izrazitejsi trend krepitve kreditiranja gospodinjstev, saj se deleZ poveCanja
kreditov gospodinjstev v celotnem porastu kreditov stalno povecCuje. Razloge za to lahko iS¢emo
predvsem v ugodnejSih pogojih kreditiranja, zlasti pri tujih bankah, ki ob priblizno 20% trZznem delezu
prispevajo k povecanju kreditov gospodinjstev priblizno 50% in se jim trzni deleZ v tem segmentu
poslovanja vztrajno povecuje.

Na kreditiranje gospodinjstev so se v letu 2003 in v prvem Stirimesecju 2004 osredotocile tuje banke,
pri katerih je kar 35% porasta kreditov posledica povecanja kreditov gospodinjstvom, medtem ko je
bil pri domacih bankah ta delez le 13%. Tuje banke so tudi bolj kot domace povecevale dolgoro¢no
kreditiranje in kredite v domaci valuti z devizno klavzulo. Usmeritev bank v ve¢inski tuji lasti v kreditiranje
gospodinjstev je skladna s trendi v drzavah Evropske unije, kjer so banke v razmerah nizkih obrestnih
mer okrepile kreditiranje gospodinjstev.

Sektorski pregled porasta kreditiranja kaze, da so banke v letu 2003 najbolj povecale kredite nefinanénim
druzbam, saj je pribliZzno 90% porasta kreditov v tem sektorju. Zaradi zniZanja obrestnih mer doma so
se velika slovenska podjetja raje kot v tujini zacela zadolzevati doma.

Valutna struktura bilance stanja

Po razmeroma obcCutnem padcu deleza devizne aktive in pasive v letu 2002, se je delez devizne pasive
v bilan¢ni vsoti bank v drugi polovici leta 2003 zacel povecevati. To je bilo posledica okrepljenih
deviznih prilivov od tujih bank, ki so bili najizrazitejSi pri bankah v vecinski tuji lasti. Tako je delez
devizne pasive ob koncu preteklega leta znasal 34,6% bilancne vsote. V prvem cCetrtletju 2004 se je
trend rasti devizne pasive bank Se okrepil.

7 Leta 1999 je bila zaradi uvedbe davka na dodano vrednost dosezena velika rast kreditov gospodinjstvom (realno
34,5%).
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Slika 4.9:
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Banéni sektor je v preteklem letu dosegel 31,3 mrd SIT dobicka po obdav¢itvi, kar je realno za 1,5%'®
veC kot v letu 2002. Dosezeni donos po obdavcitvi na povprecno aktivo je bil 0,66% in na kapital
8,2%. Oba kazalnika uspesnosti poslovanja bank sta bila malo nizja kot v letu 2002.

Slika 4.10: Donosnost na kapital (ROE) in donosnost na aktivho (ROA) pred in po obdav¢itvi v

obdobju 1998 do 2003 (v %)
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Vir: Banka Slovenije
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Ob upostevanju medletne stopnje inflacije 4,6%.
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Manjsi donos na povprecno aktivo je bil predvsem posledica zniZanja neto obresti. Izpad obrestnih
prihodkov so banke blazile z zmanjSevanjem operativnih stroSkov in manj§imi oblikovanimi
rezervacijami.

Povecanje poslovnega izida po obdavcitvi je bilo predvsem posledica manjsSih oblikovanih rezervacij
in viSje postavke neto ostalo'. Dejstvo, da so bile dodatne neto oblikovane rezervacije bank v letu
2003 za 6,4 mrd SIT manjSe kot v letu 2002, lahko pojasnimo predvsem z velikim oblikovanjem
rezervacij bank v letu 2002, kar je bilo povezano s spremembo racunovodskih standardov, odpisom
terjatev do drzZave zaradi placila davka na dobiCek iz preteklih let, oblikovanjem dodatnih rezervacij
po odredbi Banke Slovenije ter poenotenja razvrstitve komitentov ob pripojitvi.

Tabela 4.7: Izkaz poslovnega izida slovenskih bank

Zneski v mrd SIT Letnarastv % Strukturni delezi

2002 2003  jun.04 2003/2002 2002 2003  jun.04
Neto obresti 143,4 145,7 70,2 1,6% 64% 64% 59%
Neto opravnine 54,0 54,9 29,7 1,8% 24% 24% 25%
Neto finan¢ni posli 21,2 19,5 15,3 -8,1% 9% 9% 13%
Neto ostalo 5,8 8,9 3,1 52,6% 3% 4% 3%
Bruto dohodek 224.,4 2289 118,4 2,0% 100% 100% 100%
Operativni stroski 133,9 143,2 68,4 6,9% 60% 63% 58%
Neto dohodek 90,5 85,8 50,0 -5,2% 40% 37% 42%
Neto rezervacije -44.5 -38,0 -20,3 -14,5% -20% -17% -17%
Poslovni izid pred obdav¢itvijo 46,0 47,8 29,7 3,8% 21% 21% 25%
Poslovni izid po obdav¢itvi 29,5 31,3 - 6,2% 13% 14%

Vir: Banka Slovenije

V nasprotju s prejSnjimi leti, ko je bil dobicek ban¢nega sistema zmanjsSan zaradi zapoznelega priznavanja
kreditnih izgub iz preteklih obdobij, sta v letu 2003 z izgubo poslovali le dve manjsi banki, s skupno 1,8
odstotnim trznim deleZem.

Stevilo bank, ki so imele vecjo donosnost od povprecja banénega sistema, merjeno z donosom po
obdav¢itvi na povprecno aktivo, je bilo v obeh letih enako, in sicer je istih 9 bank od dvajsetih v obeh
letih poslovalo nadpovpreéno. Trzni delez bank z nadpovpreéno donosnostjo je bil v letu 2002 35,1%,
v 2003 pa se je povecal na 36,1%. Trzni delez zelo donosnih bank?® se je zmanjsal z 12,5% v 2002 na
4,9% v 2003, kar je odraz zmanjSanja inflacijskih dobi¢kov in ucinkov spremembe racunovodskih
standardov, ki so vplivali na viSjo donosnost v letu 2002.

Mednarodna primerjava donosnosti poslovanja
Donosnost slovenskih bank je sicer precej vecja kot v povpreéju EU, kjer je dobicek po obdavcitvi na

povpreéno aktivo v letu 2002 znaSal za vse banke 0,36%?*! in za srednje velike banke 0,42%, vendar pa
manjSa kot v primerljivih drzavah, novih ¢lanicah EU.

9V postavko neto ostalo so zajeti drugi poslovni prihodki in odhodki ter izredni prihodki in odhodki.
2 Kot zelo donosne banke se upostevajo tiste, ki imajo dobicek pred obdavcitvijo na povprecno aktivo vecji od 2%.
2L Vir: ECB, EU banking sector stability, november 2003.
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Slika 4.11 prikazuje dosezen donos na aktivo pred obdavcitvijo slovenskih bank v primerjavi s petimi
drzavami, novimi Clanicami EU". Donosnost slovenskih bank je bila manjsa kot v primerljivih drzavah.
Leta 2003 je imela le ena od petih drzav manjSe vrednosti kazalnikov ROA in ROE od Slovenije.

Slika 4.11: Mednarodna primerjava donosnosti bank (ROA in ROE) (v %)
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Vir: Banka Slovenije, ECB

Neto obrestni prihodki in obrestna marza

Neto obrestni prihodki so bili v letu 2003 glede na leto 2002 sicer vecji za 2,3 mrd SIT, realno pa so
padli za 3%. Neto obrestna marza®® se je tako v letu 2003 zmanjSala s 3,46% na 3,04%. Trend njenega
zmanjSevanja se nadaljuje tudi v letu 2004, v katerem se je v prvih Stirih mesecih leta obrestna marza
zmanjsSala na 2,71%. To se dogaja zaradi hitrejSega zmanjSevanja obrestnih prihodkov kot odhodkov,
kar je posledica hitrejSega zmanjSevanja donosnosti ban¢nih nalozb v primerjavi z zniZevanjem pasivnih
obrestnih mer.

Zaradi zniZevanja obrestnih mer so se v letu 2003 zmanjsali tako obrestni prihodki kot odhodki bank.
Zaradi boja za trZni delez so banke zniZevale obrestne mere za kredite, kar je spodbudilo kreditno rast.
Tako so se obrestni prihodki od kreditov v banénem sistemu zmanjsali predvsem pri bankah z manjSo
kreditno rastjo. K manjSim obrestnim prihodkom je prispevalo tudi povecCevanje deviznega kreditiranja,
kjer so banke zaraCunavale nizje obrestne mere kot pri tolarskem. Pri vrednostnih papirjih pa so banke
namesto v vrednostne papirje drzave raje povecevale nalozbe v vrednostne papirje centralne banke,
vendar so leta 2003 manj povecevale nalozbe v vrednostne papirje Banke Slovenije in Republike
Slovenije kot v preteklih letih. Veliko vrednostnih papirjev, ki predstavljajo sekundarno likvidnost so
morale banke ohranjati zaradi izpolnjevanja predpisov o usklajevanju rokovne strukture obveznosti z
nalozbami.

V zadnjem obdobju je povecana kreditna aktivnost v veliki meri posledica procesa nominalne
konvergence slovenskih obrestnih mer na raven obrestnih mer drzav EU. Banka Slovenije je namrec
od sredine 2002 do maja 2004 znizala svoje obrestne mere za veC kot 4 odstotne tocke, kar je vplivalo
na zniZanje trznih obrestnih mer, zlasti na trgu drZavnih vrednostnih papirjev. Vendar banke niso
enako intenzivno znizevale depozitnih in posojilnih obrestnih mer. Razmeroma hitreje in izraziteje so
znizevale pasivne obrestne mere - v zadnjih dveh letih od sredine 2002 so se znizale za veC kot 4,5

Poljska, Madzarska, Latvija, Litva in Slovaska

2 Neto obrestna marzZa je izrazena kot neto obresti na povprecno aktivo.
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odstotne tocke, medtem ko so se v enakem obdobju obrestne mere za tolarska kratkoro¢na posojila
znizale zgolj za 3,2 odstotne tocke. V tako prilagajanje obrestnih mer je banke sililo zmanjSevanje
inflacijskih dobickov, ki je bilo posledica uspesnega zmanjSevanja inflacije, ter zateCena struktura
premozenjske bilance bank, ki je pri naloZzbah moc¢no obremenjena z naloZbami v vrednostne papirje,
katerih donosnost se je najhitreje zmanjSevala.

Slika 4.12: Obrestni prihodki, odhodki in neto obresti na povprecno aktivo (v %)
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Vir: Banka Slovenije

Med obrestnimi odhodki so se zaradi skrajSevanja ro¢nosti vlog in selitve v vloge na vpogledne najbolj
zmanjSali odhodki za vezane vloge v domaci valuti, povecali pa so se odhodki za izdane vrednostne
papirje v domaci valuti.

Obrestni odhodki se zmanjsujejo tudi v letu 2004, spreminja se tudi njihova struktura. Ob obcutno
manjsi rasti vlog gospodinjstev kot v prejSnjih letih zaradi nizke ravni obrestnih mer, ki so v posameznih
primerih postale celo realno negativne, ter zaradi poveCanega zadolZevanja pri tujih bankah se povecuje
delez obresti za vire bank iz tujine in zmanjSuje delez obrestnih odhodkov za vezane vloge.

Obrestni razmik

Gibanje obrestnih mer za tolarske kredite in depozite lahko podrobneje pojasnimo z gibanjem povprecnih
obrestnih mer za kredite in depozite neban¢nega sektorja v domaci valuti®® . Tolarski krediti nebanénemu
sektorju so leta 2003 v predstavljali 36% povprecne aktive, tolarski depoziti nebanénemu sektorju pa
45% povprecCne pasive.

V letu 2003 se je obrestni razmik pri tolarskem posredniStvu zaradi obcutnejSega zniZzanja posojilnih
obrestnih mer glede na depozitne zoZil za 12%. Zaostrovanje konkurence s poveCevanjem trZznih deleZzev
so narekovale predvsem tuje banke, ki so imele najnizje posojilne obrestne mere. Obrestne mere na
pasivi so najbolj znizale banke, ki so Zelele obraniti obrestno razliko, ker so bile manj uspesne pri
ohranjanju trznega deleza. Samo tako so uspevale obdrzati razmeroma ugoden poslovni izid.

V prvem cetrtletju 2004 se je oZenje obrestnega razmika ustavilo, tako se je ohranil na podobni ravni
kot v zadnjem cetrtletju 2003, saj je bilo znizanje obrestne mere za posojila in depozite dokaj usklajeno.

2 Povpreéne obrestne mere so izracunane kot razmerje med zneskom obresti in povprecnim stanjem nalozb/prejetih

sredstev. V obresti so vkljuCeni obracunani in razmejeni obrestni prihodki/odhodki. Povpre¢no stanje nalozb/
prejetih sredstev je izracunano iz seStevka dnevnih stanj, deljenim s Stevilom vseh koledarskih dni v Cetrtletju.
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Pri tolarskih posojilih nebanénemu sektorju so najbolj konkuren¢ne tuje banke, ker imajo najnizje
posojilne obrestne mere. Na strani virov imajo najviSje depozitne mere manjSe domace banke z majhnim
obsegom depozitov gospodinjstev, ki se ne zadolZujejo v tujini in zato poskuSajo pritegniti predvsem
depozite nefinan¢nih druzb in drugih finan¢nih organizacij, ti depoziti pa niso zajeti v jamstveno shemo.

Slika 4.13: Gibanje obrestnega razmika in obrestne marze** (v %)
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izenacitvi obrestne marze v drugih drzavah ¢lanicah EU.

Slika 4.14: Primerjava obrestne marzZe (neto obresti na povprecno aktivo) z EU (v %)
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Zaradi poveCanja konkurence se delez neto obrestnih prihodkov, ki so najstabilnejsi vir prihodkov
bank, v strukturi bruto dohodka bank postopno zmanjsuje.

2 QObrestna marza je izraZena kot neto obresti na povprecno aktivo.
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V letu 2003 se je delez neto obrestnih prihodkov v bruto dohodku zmanjsal za 0,3 odstotne tocke na
63,6% bruto dohodka. V letu 2004 se je po prvih Stirih mesecih zaradi poveCanja deleza neto finan¢nih
poslov in neto opravnin delez neto obresti v bruto dohodku znizZal na 60,3%, kar je niZja raven kot
povprecje v EU leta 2002 (61,5%).

Slika 4.15: Struktura bruto dohodka glede na delez obrestnih in neobrestnih dohodkov (v %)
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ZmanjSevanje deleza neto obrestnih prihodkov v bruto dohodku bank pomeni, da se zmanjSujejo
najstabilnejsi prihodki bank, ki pomenijo temelj za poveCanje kapitala. S tem postaja donosnost bank
vse bolj odvisna od razmer na drugih finanénih trgih, zlasti na kapitalskem.

Banke navadno prilagajajo svoje obrestne mere za posojila tako, da te odrazajo spremembe v stroskih
financiranja bank na pasivi. Zato spremembe v posojilnih obrestnih merah navadno zaostajajo za
spremembami pasivnih obrestnih mer. Ta zaostanek se v razmerah zniZevanja obrestnih mer navadno
odrazi kot povecanje neto obresti. Slovenskim bankam se je v letu 2003 povpreéna obrestna mera na
aktivi zniZala mocéneje kot povpreéna obrestna mera na pasivi, kjer so obrestne mere racunane kot
razmerje med obrestnimi prihodki/odhodki in povpreénim stanjem posojil/vlog v posameznem cetrletju
za tolarska posojila in vloge nebanénega sektorja. Ti trendi se nadaljujejo tudi v letu 2004. To pomeni,
da se bodo v obdobju povecevanja obrestnih mer pritiski na neto obresti verjetno Se povecali.

Tabela 4.8: Struktura izkaza poslovnega izida na povpreéno aktivo®

v % od bilan¢ne vsote Sprememba deleza EU

2002 2003 apr.2004  2002-2003 2003 -apr.2004 2002

Neto obresti 3,46 3,05 2,71 0,41 0,34 1,57
Neto opravnine 1,30 1,15 1,16 -0,15 0,01 0,67
Neto finan¢ni posli 0,51 0,41 0,50 0,10 0,09 0,13
Neto ostalo 0,14 0,19 0,11 0,05 -0,08 0,17
Bruto dohodek 5,41 4,79 4,51 0,62 -0,28 2,55
Operativni stroski 3,23 3,00 2,64 -0,23 0,36 1,68
-stroski dela 1,60 1,51 1,42 -0,09 -0,09 0,90
Neto dohodek 2,18 1,79 1,84 -0,39 0,05 0,87
Rezervacije -1,07 -0,80 0,68 0,27 0,12 0,41
Dobicek pred obdav. 1,11 1,00 1,15 0,11 0,15 0,46

Vir: Banka Slovenije, ECB

»  Podatki za Slovenijo niso povsem usklajeni z metodologijo ECB za porocanje posameznih postavk. Slovenija bo
prvi¢ poroc¢ala podatke po metodologiji EU za leto 2003.
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Neto neobrestni prihodki

Neto opravnine so se v letu 2003 povecale za 1,8%. Med prihodki od opravnin so najbolj porasle
opravnine od placilnega prometa in administrativnih storitev, medtem ko so bile opravnine iz
posredniskih in komisijskih poslov v letu 2003 obc¢utno manjse kot v 2002, ko so bile poveCane zaradi
veCjega prevzema gospodarske druzbe, ki ga je organizirala ena izmed bank.

Delez prihodkov iz neto finanénih poslov na povprec¢no aktivo se je v letu 2003 malce zmanjsal, ti
prihodki so bili leta 2003 za 8% manjsi kot leto prej, predvsem zaradi manjSih prihodkov od kapitalskih
nalozb v odvisne druzbe, ki so bili v letu 2002 veliki zaradi spremembe racunovodskih standardov.
Banke so imele v letu 2003 manjSe odhodke iz prevrednotenja in manjSe prihodke iz izvedenih finan¢nih
inStrumentov kot v 2002.

Pri skupini manjSih bank, katerih skupni trzni deleZ dosega 5% bilan¢ne vsote bancnega sistema, je
mogoce opaziti veliko dohodkovno odvisnost od prihodkov iz finan¢nih poslov. Pri omenjeni skupini
bank so neto finan¢ni posli predstavljali ve¢ kot 20% bruto dohodka, kar izvira iz odprodaje portfelja
vrednostnih papirjev.

V strukturi neto prihodkov iz finan¢nih poslov so imeli v letu 2003 najvecji delez prihodki od trgovanja
z vrednostnimi papirji (64%), prihodki iz trgovanja s tujo valuto (32%) in prihodki od kapitalskih
nalozb (42%), medtem ko sta neto prihodke zmanjSevala negativna izida iz izvedenih financ¢nih
inStrumentov in tecajnih razlik, ki sta bila posledica veliko zacasno odkupljenih deviz Banke Slovenije,
tj. inStrumenta, imenovanega swap deviz, s katerim Banka Slovenije izvaja politiko deviznega tecCaja.
Swap deviz je ob koncu leta 2002 predstavljal 11% ob koncu leta 2003 pa 10% bilancne vsote bank in
je bil moéno skoncentriran (60-80%) pri eni banki. Do konca aprila 2004 se je stanje swapa deviz
zaradi dokonénega odkupa deviz s strani Banke Slovenije zmanjSalo na 5,7% bilan¢ne vsote, kar je
prispevalo k zmanjSevanju odprte devizne pozicije.

Stroski poslovanja bank

Operativni stroski so v letu 2003 porasli za 6,9%, k ¢emur so najveC prispevali stroSki dela, ki so se
realno povecali za 4%, in stroski amortizacije, povezani predvsem z informacijsko tehnologijo. Stroski
dela predstavljajo glavnino operativnih stro§kov, pri cemer se njihov delez v strukturi operativnih
stroSkov od leta 2001 naprej trendno povecuje, kar je bilo v preteklih letih povezano s prenosom
placilnega prometa na banke, v letu 2003 pa s povecanim obsegom poslovanja in krepitvijo funkcij
upravljanja s tveganji v bankah. V letu 2003 se je delez stroSkov dela v strukturi operativnih stroskov
povecal na 50,3% in po prvih Stirih mesecih leta 2004 na 53,9%.

Zaradi zniZevanja neto obresti kot najstabilnejSega vira prihodkov, so banke prisiljene zmanjSevati
operativne stro§ke. Na ravni ban¢nega sistema so banke v letu 2003 uspele z neto obrestmi pokriti
operativne stroS§ke. Pregled po posameznih bankah pa pokaZe, da nekaterim bankam s skupnim trznim
delezem 68% z neto obrestmi ni uspelo pokriti operativnih stro§kov. Po prvem Stirimesecju 2004 je
bilo takih bank nekaj manj.

Porocilo o finanéni stabilnosti za leto 2003
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Slika 4.16: Gibanje neto obresti, operativnih stro§kov, bruto dohodka in neto rezervacij (% od

povprecne aktive)
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4.4. Kreditno tveganje
Kreditna rast

Od leta 1998 do 2003 je stopnja rasti kreditov nebanénemu sektorju ves ¢as presegala stopnjo rasti
BDP. V letu 2003 je realna stopnja rasti teh kreditov (11,2%) presegala realno rast bilanéne vsote
(6,1%), saj so banke spreminjale strukturo aktive, tako da so zmanjSale naloZbe bankam in povecale
kredite nebanénemu sektorju, zlasti nefinanénim druzbam. Okrepilo se je tudi kreditiranje gospodinjstev.
Zaradi hitre kreditne rasti se je delez kreditov nebanénemu sektorju v bilan¢ni vsoti v letu 2003 povecal
za 2 odstotni tocki na 50% in deleZ kreditov nefinan¢nim druzbam za 3 odstotne tocke na 32%. Delez
kreditov gospodinjstvom je ostal na podobni ravni kot ob koncu leta 2002 in je bil 12,4%.

Slika 4.17: Rast bruto druzbenega proizvoda in rast posojil (v %)
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Slika 4.18: Krediti nebanénemu sektorju, nefinanénim druzbam in gospodinjstvom (v % aktive)
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Vir: Banka Slovenije

Zaradi gospodarskega oZivljanja in procesa nominalne konvergence obrestnih mer se je v letu 2004
stopnja rasti kreditov nebancnemu sektorju Se povecala. Tako je bila medletna nominalna stopnja rasti
kreditov neban¢nemu sektorju maja 2004 blizu 20%, pri ¢emer je bila stopnja rasti kreditov nefinan¢nim
druzbam in drugim finanénim organizacijam sicer vi§ja od rasti vseh kreditov nebanénemu sektorju, a
malce niZja kot ob koncu leta 2003, vendar se iz meseca v mesec povecCuje. Stopnja rasti kreditov
gospodinjstvom je kljub oc¢itnemu trendu rasti Se vedno zaostajala za stopnjo rasti kreditov neban¢nemu
sektorju. V letu 2004 so se zaceli poveCevati tudi krediti tujcem in drugim finanénim organizacijam,
predvsem pri bankah v veCinski domaci lasti.

Slika 4.19: Nominalne stopnje rasti kreditov nebanénemu sektorju, nefinanénim druzbam in drugim
finanénim organizacijam ter gospodinjstvom (v %)
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Vir: Banka Slovenije
Velika izpostavljenost

Vsota velikih izpostavljenosti na ravni ban¢nega sistema se je v letu 2003 povecala in se giblje okrog
210% kapitala. Skupno Stevilo velikih izpostavljenosti ban¢nega sistema se ohranja na ravni okrog
270. Podatki po posameznih bankah pa kazejo, da se koncentracija izpostavljenosti po bankah povecuje,
saj se je po letu 2002 povecalo Stevilo bank z vsoto velikih izpostavljenosti med 200% in 300%
kapitala s 6 na 8 bank na racun zmanjSevanja Stevila bank z vsoto velikih izpostavljenosti med 100%
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in 200% kapitala. NajveCje banke so imele po stanju konec marca 2004 vsoto velikih izpostavljenosti
med 200% in 240% kapitala. PribliZzno petina, veCinoma manj§ih bank, ima razmeroma veliko
koncentracijo izpostavljenosti, saj imajo vsoto velikih izpostavljenosti ve¢jo od 300% kapitala.

Tabela 4.9: Izpostavljenost bank glede na obseg kapitala

od dec. 2001 do mar. 2004
2001 2002 2003 mar.2004 min max povprecje

Vsota velikih izpostavljenosti na kapital (v %) 209 195 213 211 195 221 206
Stevilo velikih izpostavljenosti 280 256 272 269 256 302 273
St. bank z vsoto velikih izpostavljenosti nad

300% kapitala 5 4 4 4 3,0 7,0 4.4

Vir: Banka Slovenije

Primerjava dvajsetih najvecjih dolznikov iz podjetniskega sektorja v ban¢nem sistemu kaZe, da seznam
najvecjih komitentov bank po stanju marca 2004 ostaja v primerjavi s koncem leta 2002 zelo podoben
in da so najvecji dolzniki iz podjetniSkega sektorja veCinoma razvr§Ceni v najboljSo bonitetno skupino.
Samo eno podjetje od dvajsetih je v letu 2003 poslovalo z izgubo. Ceprav se je izpostavljenost banénega
sistema do najvecjih dvajsetih podjetij dolZnikov povecala, se je zaradi hitre kreditne rasti njihov delez
v vseh razvr§€enih terjatvah do podjetij zmanjSal z 62% na 59%.

Slika 4.20: Gibanje vsote velikih izpostavljenosti ban¢nega sektorja
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Vir: Banka Slovenije

Kvaliteta aktive

S porastom kreditiranja se je kvaliteta razvrSCene aktive bank v letu 2003 izboljSala, saj so bile nove
izpostavljenosti ve¢inoma razvr§¢ene v skupino A, ki se je zato povecala na 80,9%. Posledi¢no se je
delez terjatev slabSe kvalitete, razvrS¢enih v skupine od C do E v letu 2003 zmanjsal s 7% na 6,5%.
Delez slabih terjatev (D in E) se je zmanjSal za 0,2 odstotne tocke na 3,7%. V letu 2003 je 86% porasta
razvr§éene aktive odpadlo na skupino A in 11% na skupino B.
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Tabela 4.10: DeleZ bonitetnih skupin v vseh razvr§cenih bilanénih in zunajbilan¢nih terjatvah

Bonitetna skupina

A B C D E CE D-E
2000 84,3% 9.3% 2,6% 1,9% 2,0% 6,5% 3,8%
2001 82,6% 10,4% 2,7% 1,9% 2,4% 7,0% 4,2%
2002 80,3% 12,8% 3,1% 1,7% 2,2% 7,0% 3,9%
2003 80,9% 12,6% 2,9% 1,7% 2,0% 6,5% 3,7%
mar.2004 80,9% 12,8% 2,8% 1,6% 1,9% 6,3% 3,5%

Vir: Banka Slovenije

V letu 2004 se je prispevek skupine B k porastu razvr§¢ene aktive povecal na 21% predvsem zaradi
povecanja izpostavljenosti do tujih bank in pridobivanja novih komitentov, ki so bili Ze na zaCetku
razvr§Ceni v skupino B. Prispevek skupine A k porastu razvrS§Cene aktive se je zato zmanjSal na 81%.

Banke pri sprejemanju kreditnih odloCitev upoStevajo predvsem trenutne razmere in nove komitente
navadno razvrS¢ajo v bonitetno skupino A. Kvaliteta kredita pa se navadno poslabsa Sele med njegovim
trajanjem. Trenutno dogajanje, ko se banke odlo¢ajo za kreditiranje novih komitentov, ki jih Ze v
zacCetku razvr$cajo v skupino B, in ko v posamic¢nih primerih zmanjSujejo zahteve glede obsega
zavarovanj, kaze, da so banke v vecji meri pripravljene prevzemati kreditno tveganje. Obstaja nevarnost,
da se bodo ob bolj neugodni fazi gospodarskega cikla ti krediti izkazali kot slabSe nalozbe. IzkusSnje
drugih drzav namre¢ kazejo, da so Stevilne napake pri kreditiranju narejene, ko je gospodarski cikel v

ekspanziji, oCitne pa postanejo, ko se gospodarska rast zmanjsa.

Slika 4.21: Delez terjatev razvrS¢enih v skupino B, v skupine C-E in v skupini D-E (slabe terjatve) v
vseh razvrsCenih terjatvah?® (v %)
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»QOcenjevanje in analiza tveganj v bancnem sektorju«

Ko banke dajejo kredite svojim komitentom, doloCijo pogoje najema kredita. Za dolocitev teh pogojev
razvrstijo komitente glede na kreditno tveganje v tako imenovane bonitetne razrede. Prispevek v drugem
delu Porocila »Ocenjevanje in analiza tveganj v bancnem sektorju« predstavlja ekonometricno metodo,
ki temelji na izraCunu verjetnosti, da bo posamezni poslovni subjekt glede na vrednost izbranih kazalnikov
v nekem bonitetnem razredu. Pri tem so bili med pojasnjevalne spremenljivke multinomalnega »ordered«
probit modela uvrséeni tako mikroekonomski kot makroekonomski dejavniki. Predstavljeni model z
eno izbrano latentno spremenljivko (bonitetno oceno poslovnega subjekta) analizira pricakovane
migracije poslovnih subjektov med ve¢ kot petimi bonitetnimi razredi.

Rezultati modela so v skladu s pricakovanji. Visji rang poslovnega subjekta v distribuciji kapitala,
vecCji delez denarnega toka iz poslovanja v prihodku, dobra likvidnost, ve¢je povprasevanje in razmerje
med prodajnimi in vhodnimi cenami izboljSujejo bonitetno oceno poslovnega subjekta. Vecja
kratkoro¢na zadolZenost poslovnega subjekta v predhodnem obdobju in prekomerno povecanje
likvidnosti pomenita slabSo boniteto poslovnega subjekta. Natanc¢ni rezultati so predstavljeni v prispevku
v zadnjem delu Porocila.

Opisani model bomo predvidoma uporabljali pri odobritvah ban¢nih sistemov poslovnih bank za
Basel II, kalibriranju modelov in stres testih. Z uporabo razpolozljivih podatkov bomo lahko spremljali
finanéno stabilnost bancnega sektorja na mesecni oziroma kvartalni ravni. Vse to bo omogocilo
poglobljeno analizo razumevanja kreditnih tveganj v slovenskem ban¢nem sektorju.

Struktura posojil po panogah

Slovenske banke so ob koncu leta 2003 izkazovale najvecjo kreditno izpostavljenost do panog, katerih
produkti so potroSne ciklicne dobrine?’. V tem podatku so zajeta tudi posojila prebivalstvu. Delez teh
panog v vseh posojilih je bil 43,2%. Sledijo finance ter naravni viri, industrija in gradbeniStvo. Iz

podatkov bi lahko sklepali, da so slovenske banke precej obcutljive za fazo gospodarskega cikla.

Tabela 4.11: Struktura posojil po panogah

% v vseh posojilih Kvaliteta posojil*

Slovenija EU Slovenija
2002 2003 2002 2002 2003
Potrosne cikli¢ne dobrine 41,6% 43,2% 27,1% 7,3% 7,1%
Finance 17,9% 15,6%  33.9% 2,1% 1,6%
Naravni viri, industrija in gradbeniStvo 12,9% 13,6% 11,4% 8,7% 8,5%
Ostalo 10,8% 10,3% 7.2% 7.2% 6,1%
Potrosne necikli¢ne dobrine 7,6% 8,5% 10,4% 6,8% 6,1%
Tehnologija, mediji in telekomunikacije 3,5% 3,3% 3,0% 6,2% 7,1%
Kapitalske dobrine 2,7% 3,0% 4,5% 5,2% 3,4%
Energetika ipd 3,1% 2,6% 2,5% 4,4% 3,7%
Skupaj 100,0% 100,0% 100,0% 6,3% 6,0%

*kvaliteta posojil = oblikovani popravki/posojila, v %

Vir: Banka Slovenije

V letu 2003 se je delez posojil za potrosne ciklicne dobrine povecal, medtem ko se je delez posojil na
podrog¢ju financ, ki je navadno najmanj tvegan, zmanjSal. Do porasta kreditiranja potrosnih cikli¢nih

27 Med panoge katerih produkti so potrosne ciklicne dobrine so v skladu z definicijo ECB razvrscene npr. tekstilna,
avtomobilska, pohiStvena industrija itd.
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dobrin je priSlo tako pri bankah v vecinski tuji lasti kot tudi pri bankah v veCinski domaci lasti, saj je
pri obeh skupinah bank predstavljal ve¢ kot polovico porasta vseh posojil. Banke v veCinski domaci
lasti so povecale tudi posojila v panoge s podroc¢ja naravnih virov, industrije in gradbeniStva ter v
panoge potro$nih neciklicnih dobrin.

Kvaliteta posojil, merjena kot delez oblikovanih popravkov glede na celoten znesek posojila, se je v
letu 2003 izboljsala. Ugotovitev velja za vse panoge, razen za tehnologijo, medije in telekomunikacije.

Izpostavljenost do prebivalstva
Slika 4.22: Tveganost terjatev do prebivalstva in tveganost celotne razvr§Cene aktive, merjena z delezem

popravkov vrednosti in rezervacij v razvrSéeni aktivi (v %)
7%

dec.2002
m dec.2003

6% mar.2004

5% A
4% A
3% A

5,5% 5.8%

5.9%
2% 4,1% 6,2%
4,4%

1% -

0%

Vse razvrcene terjatve Terjatve do prebivalstva Vse terjatve brez terjatev

Vir: Banka Slovenije do prebivalstva

Primerjava povpreCne tveganosti terjatev?® nam pokaze, da je izpostavljenost do prebivalstva manj
tvegana od izpostavljenosti do drugih sektorjev ter da se v Casu znizuje. Delez razvrSc¢enih terjatev do
prebivalstva v vseh razvrS¢enih postavkah se je po letu 2002 zmanjSeval z 19,6% na 18,9% ob koncu
marca 2004.

Od posojil prebivalstvu je bila ob koncu marca 2004 vecina, tj. 52%, zavarovanih pri zavarovalnici,
zlasti pri eni. Z zastavo nepremicnin je bilo zavarovanih 16% posojil, s poro§tvi 6% in z drugimi
oblikami zavarovanja 9%. Delez zavarovanja posojil prebivalstvu z ban¢no vlogo ali vrednostnimi
papirji je majhen (1%). Nezavarovanih posojil prebivalstvu pa je bilo 14%. Delez posojil zavarovanih
pri zavarovalnicah se postopno zmanjSuje na racun povecevanja zavarovanja z zastavo premozenja
in s porostvi.

Izpostavljenost do tujine

Struktura bilance stanja glede na obmocje kaze, da so banke ob koncu leta 2003 iz tujine prejemale
sredstva, ki so jih ve¢inoma nalagale v Sloveniji. Presezek sredstev nad obveznostmi do republik
nekdanje Jugoslavije se je v letu 2003 moc¢no povecal, saj je ob koncu leta 2002 na konsolidirani
osnovi znasal le 4 mrd SIT, ob koncu leta 2003 pa Ze 38 mrd SIT. Pri tem je bil preseZek na konsolidirani
osnovi skoraj dvakrat vecji kot na solo osnovi, kar kaze na to, da so banke na trge nekdanje Jugoslavije
v veliki meri vstopale prek odvisnih bank in finanénih organizacij.

2% Povpreéna tveganost terjatev je izraCunana kot delez skupin A do E, ponderiran z odstotkom potrebnih rezervacij
za vsako skupino (A 1%, B 10%, C 25%, D 50% in E 100%), in pomeni velikost potencialne izgube od obsega
terjatve.
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Tabela 4.12: Struktura bilance glede stanja glede na obmocje po stanju na dan 31. 12. 2003 v mrd SIT

Na solo osnovi Na konsolidirani osnovi
Republike Republike
Slovenija Tujina nekd. Jugoslavije Slovenija Tujina nekd. Jugoslavije
Najvedjih pet bank 169 -182 14 159  -160 28
Druge banke 253 -263 10 253 -263 10
Skupaj banke 422 -445 23 412 423 38

Vir: Banka Slovenije

4.5. Solventnost bank

Stevilne banke kot glavni strateski cilj navajajo ohranjanje oziroma povecanje trznega deleza. V razmerah
povecane kreditne aktivnosti zaradi ostrejSe konkurence se pritiski na kapitalsko ustreznosti bank krepijo
in silijo banke v iskanje novih virov kapitala, ki bi jim omogocali nadaljnjo rast.

Kapitalska ustreznost

Kapitalska ustreznost?* banCnega sistema se je v letu 2003 zmanjsala na 11,5% in v prvem cetrtletju
2004 se nadalje na 11,2%. Kapitalska ustreznost prvega reda®® (Tier 1) je bila ob koncu leta 2003
9,8% (v 2002 9,95%). Znizanje kapitalske ustreznosti v letu 2003 in v prvem cetrtletju leta 2004 je bilo

predvsem posledica okrepljene kreditne rasti, pa tudi poveCanja obsega valutnim tveganjem prilagojenih
postavk.

Slika 4.23: Kapitalska ustreznost in kapitalska ustreznost prvega reda (v %)
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Vir: Banka Slovenije

2 Kapitalska ustreznost je izracunana kot razmerje med celotnim regulatornim kapitalom in tveganju prilagojeno

aktivo.

Kapitalska ustreznost prvega reda je izraCunana kot razmerje med temeljnim kapitalom in tveganju prilagojeno
aktivo.
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dec.2002 dec.2003 mar.2004
Delez petih najvecjih bank v bilan¢ni vsoti ban¢nega sektorja 69,4% 67,4% 67,2%
Kapitalska ustreznost petih najvecjih bank 10,9% 10,6% 10,4%
Kapitalska ustreznost ban¢nega sektorja brez petih najvecjih bank 13,9% 13,4% 12,8%
Kapitalska ustreznost ban¢nega sektorja 11,9% 11,5% 11,2%

Vir: Banka Slovenije

Stopnja rasti regulatornega kapitala ban¢nega sektorja je zaostajala za rastjo tehtane tvegane aktive za
1,6 odstotne tocke. Najbolj je porasel temeljni kapital, in sicer zaradi razporeditve dobickov v rezerve,

dokapitalizacije bank in oblikovanja splo$nih rezervacij.

Slika 4.24: Struktura kapitala bank od 2000 do 2003 (v %)
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Vir: Banka Slovenije

Povecanje temeljnega kapitala je bilo pri nekaterih bankah potrebno, da so lahko v ve¢ji meri vkljucevale
inStrumente podrejenega dolga v izraCun regulatornega kapitala. Za zdaj se je samo ena banka odlocila
za izdajo kapitala tretjega reda, ki se uporablja za pokrivanje kapitalskih zahtev za trzna tveganja.

Slika 4.25: Razmerje med podrejenim dolgom in temeljnim kapitalom (v %)
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Vir: Banka Slovenije
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Struktura kapitala bank se v letu 2003 ni bistveno spremenila, Ceprav se kaze trend zmanjSevanja
deleza temeljnega kapitala v strukturi kapitala. Ob koncu leta 2003 je temeljni kapital predstavljal
71,7% kapitala in dodatni kapital 28,3% celotnega regulatornega kapitala.

Struktura kapitala treh najvecjih bank v domaci lasti kaze, da bodo morale v kratkem povecati svoj
temeljni kapital oziroma povecati obseg sestavin dodatnega kapitala, pri ¢emer je moznost izdaje
podrejenega dolga Ze dokaj izCrpana. Tako se bo po pri¢akovanjih kapitalska ustreznost prvega reda
zmanjSala.

»Nova kapitalska ureditev bank v Sloveniji«

Konec junija letos je po Sestih letih Stevilnih priprav in diskusij izSel sklepni dokument novega
kapitalskega sporazuma (Basel II), ki bo nadomestil baselski sporazum iz leta 1988. Nova shema za
merjenje kapitalske ustreznosti naj bi tako odpravila veCino pomanjkljivosti starega sporazuma, s tem
ko bi spremenila kvantitativno merjenje minimalno zahtevanega koeficienta kapitalske ustreznosti ter
dodala dva kvalitativna stebra, to je uvedla regulativni nadzor in bolj poudarila trzno disciplino. Pri
tem naj bi nova kapitalska shema ohranila poslanstvo starega kapitalskega sporazuma, to je
promoviranje nacel varnosti in stabilnosti finanCnega sistema.

O pripravah na implementacijo novih kapitalskih pravil v slovenski ban¢ni prostor je ve¢ napisano v
prispevku »Nova kapitalska ureditev bank v Sloveniji« v drugem delu Poro¢ila.

Tveganju prilagojena aktiva

V letu 2003 je bila stopnja rasti tehtane tvegane bilanéne aktive 18% vi§ja od rasti bilanéne vsote
(11%), kar lahko pojasnimo z ZivahnejSo kreditno aktivnostjo slovenskih bank, delno pa je k temu
prispevala tudi sprememba regulative, saj se je z 31. 12. 2003 iztekel rok, ko so morale banke za terjatve,
ki so v celoti in polno zavarovane z zastavo nepremicnin v celoti, uporabiti ponder 100% (prej za stare
posle 50%).

Slika 4.26: Struktura tehtane tvegane aktive, povecCane za drugim tveganjem prilagojene postavke (v %)

100% 2.9% 4.0% 6,6% 7,5% 7,4%
90% - 6,1% 6,8% 6,7%
80%

70% -

60% -

0% 1 97,1% 96.0%

0% 87,2% 85.7% 85,8%
30% |

20% -

10% -

0% : : : :
2000 2001 2002 2003 mar.2004
Kreditno tveganje Valutna tveganja Trzna tveganja

Vir: Banka Slovenije

62 Porocilo o finanéni stabilnosti za leto 2003



SLOVENIE

Struktura tveganju prilagojene aktive se je v letu 2003 spremenila v smeri povecanja deleza valutnim
tveganjem in trZnim tveganjem prilagojenih postavk, medtem ko se je delez kreditnim tveganjem
prilagojenih postavk zmanjsal.

Delez valutnim tveganjem prilagojenih postavk se je povecal za 0,6 odstotne tocke na 6,8%, pri cemer
je bil porast v celoti pri bankah v vec€inski tuji lasti, zaradi skrajSanja pozicije v tuji valuti ob povecanem
zadolZevanju bank v tujini. Delez trznim tveganjem prilagojenih postavk se je povecal za 0,9 odstotne
tocke na 7,5%, pri Cemer je bilo poveCanje kapitalskih zahtev za trZzna tveganja skoraj v celoti (90%)
pri domacih bankah. Delez kreditnim tveganjem prilagojenih postavk se je zmanjsal za 1,5 odstotne
tocCke, ker se je delez tveganju prilagojene zunajbilan¢ne aktive bolj zmanjsal, kot se je ob povecCani
kreditni aktivnosti okrepil deleZ tveganju prilagojene bilanc¢ne aktive.

Slika 4.27: Spreminjanje strukture vsote tveganju prilagojene aktive, poveCane za drugim tveganjem
prilagojene postavke’' (v odstotnih tockah, glede na december preteklega leta)
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Vir: Banka Slovenije

V prvem cetrtletju 2004 se je ob okrepljeni kreditni rasti nadaljeval trend poveCevanja deleZa tveganju
prilagojene bilan¢ne aktive. Kljub rasti na kapitalskem trgu banke na njem niso povecevale svojih
nalozb. Tako se je deleZ trznim tveganjem prilagojenih postavk malenkostno zmanjsal, delez valutnim
tveganjem prilagojenih postavk pa je kljub poveCanim pritokom virov iz tujine ostal nespremenjen, kar
kaZe na izboljSano upravljanje pozicije valutnim tveganjem prilagojenih postavk v bankah.

Distribucija kapitalske ustreznosti

Primerjava distribucije kapitalske ustreznosti med 2002 in 2003 kaZe, da se je porazdelitev kazalnika
v letu 2003 izboljsala. Kapitalske ustreznosti v obeh letih ni dosegala po ena banka. V obeh letih je
imela kapitalsko ustreznost manjSo od 8%, kar je najmanjSa kapitalska ustreznost, kot jo dolo¢a Zakon
o banc¢niStvu, po ena banka, medtem ko sta imeli kapitalsko ustreznost med 8% in 10% po dve banki.
Hkrati pa se je povecalo Stevilo bank, ki so imele kapitalsko ustreznost med 12% in 20% in zmanjsalo
Stevilo bank, ki presegajo kapitalsko ustreznost 20%.

3L Vegji premiki v strukturi vsote tveganju prilagojene aktive v letu 2002 so bili posledica uvedbe kapitalskih zahtev za

trZna tveganja in spremembe kapitalskih zahtev za valutna tveganja.
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Slika 4.28: Porazdelitev kazalnika kapitalske ustreznosti
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Slika 4.29: Primerjava kapitalske ustreznosti slovenskega ban¢nega sistema z drzavami EU v letu 2002
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Primerjava s povpre¢jem EU za kategorijo srednje velikih bank (podatki za leto 20023?) kaze, da je
bila dosezena kapitalska ustreznost slovenskega banénega sistema ob koncu leta 2003, ko je znaSala
11,53%, manjSa kot v EU v letu 2002 (12,52%). So pa imele slovenske banke kvalitetnejSo strukturo
kapitala, kajti doseZena kapitalska ustreznost prvega reda slovenskih bank v letu 2003 (9,76%) je bila
vecja kot v EU (8,99%).

Tudi primerjava kapitalske ustreznosti z osmimi novimi ¢lanicami EU kaze, da se je kapitalska ustreznost
v drzavah novih ¢lanicah EU?3, tako kot v Sloveniji, v letu 2003 zmanjSala. Kapitalska ustreznost
slovenskega banCnega sistema je bila manjSa od povprecja teh osmih drzav in je bila najmanjSa med
opazovanimi drZavami.

2 Vir: ECB, EU Banking Sector Stability, november 2003.
3V jzradunu so upostevane naslednje drzave: Slovaska, Malta, Ceska, Ciper, Poljska, Litva, Madzarska in Latvija.
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Slika 4.30: Primerjava kapitalske ustreznosti slovenskega bancnega sistema z novimi ¢lanicami EU
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Ob teh primerjavah pa je treba poudariti, da pri izkazovanju kapitalske ustreznosti drzave izkazujejo
kapitalsko ustreznost v skladu z nacionalno regulativo, ki jim omogoca Stevilne diskrecije. Primerljivost
kazalnika zmanjSujejo tudi razlicne racunovodske prakse posameznih drzav, ki prav tako vplivajo na
izkazano viSino kapitalske ustreznosti.

4.6. Likvidnostno tveganje

Slika 4.31: Koli¢niki likvidnosti
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Vir: Banka Slovenije

Spremembe v strukturi bilance stanja bank so se odrazile pri likvidnosti bank. ZniZzevanje doseZenih
koli¢nikov likvidnosti je bilo posledica hitre kreditne rasti na naloZbeni strani in daljSanja ro¢nosti
kreditov in tudi sprememb pri obveznostih, ki jih je povzroCilo zniZevanje pasivnih obrestnih mer.
Nizje obrestne mere za depozite so namre¢ povzroCile spremembe v obnasanju gospodinjstev, ki so
zacela krajSati roCnost depozitov ter iskati alternativne oblike nalozb. K znizanju dosezZenih koli¢nikov
likvidnosti je prispevala Se prodaja deviznih blagajniskih zapisov Banke Slovenije in zmanjSevanje
stanja swapa deviz pri Banki Slovenije. Ti dve postavki namre¢ po veljavnem predpisu s podrocja
likvidnosti bankam omogocata, da v izraCunu koli¢nikov likvidnosti upostevajo tudi tolarske nalozbe
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v skupino A (z najmanjSim kreditnim tveganjem) in kredite v tujem denarju z ro¢nostjo nad 180 dni.
Ker so morale banke izpolnjevati predpise o likvidnosti, so bile prisiljene iskati vire z daljSo ro¢nostjo,
zlasti pri bankah v tujini. Porast zadolZevanja v tujini se je odrazil tudi v spremembi koncentracije
deponentov. Delez najveCjega deponenta na ravni ban¢nega sistema se je od konca 2002 do konca

maja 2004 povecal za 5 odstotnih toCk, najbolj pri bankah v veCinski tuji lasti in hitro rastocCih
domacih bankah.

Po stanju na dan 31. 5. 2004 so imele vse banke v vecinski domaci lasti vecji obseg naloZb v blagajniske
zapise Banke Slovenije in v vrednostne papirje Republike Slovenije kakor vpoglednih vlog prebivalstva.
Delez nalozb v blagajniSke zapise Banke Slovenije in Republike Slovenije v vseh nalozbah do 30 dni je
bil na ravni ban¢nega sistema 51%, pri velikih domacih bankah pa se je gibal med 46% in 61%.

4.7. Tveganje sprememb deviznega tecCaja

Tabela 4.14: Odprta devizna pozicija in odprta devizna pozicija ob uposStevanju zacasne prodaje deviz
Banki Slovenije (swap), stanje aprila 2004

v mrd SIT v odstotku od kapitala
Sistem  Tuje Domace Sistem Tuje  Domace
Odprte devizne pozicije -106,9 -69,5 -37,4 -29,0% -98,0% -12,0%
Odprte dev. pozic. s swap 190,4 -5,4 195,8 51,0%  -8,0% 65,0%

Vir: Banka Slovenije

Slika 4.32: Gibanje odprte devizne pozicije (% od regulatornega kapitala)
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V letih 2003 in 2004 se je nadaljevalo zaostajanje rasti deviznega teCaja za stopnjo rasti cen. V
razmerah zaostajanja rasti deviznega tecCaja za inflacijo, pri cemer je bilo gibanje teCaja precej
predvidljivo, ter ob razlikah med domacimi in tujimi realnimi obrestnimi merami, je kratka odprta
devizna pozicija prinasala pozitivne dohodkovne uéinke. Odprta devizna pozicija bank, brez

% Qdprta devizna pozicija je opredeljena kot vsota aktivnih bilan¢nih in zunajbilanénih postavk, zmanjsana za vsoto

pasivnih bilan¢nih in zunajbilanénih postavk v tuji valuti in v valutni klavzuli. Vkljucene so tako promptne kot
terminske pozicije.

66 Porocilo o finanéni stabilnosti za leto 2003



SLOVENIE

upostevanja zacasne prodaje deviz Banki Slovenije, je bila ob koncu aprila 2004 kratka, v viSini -29%
kapitala banc¢nega sistema. H kratki odprti devizni poziciji ban¢nega sistema so najbolj prispevale
banke v vecinski tuji lasti, in sicer zaradi financiranja pri mati¢nih bankah, katerih kratka pozicija je
predstavljala kar 65% celotne kratke pozicije ban¢nega sistema.

Vendar pa je treba opozoriti, da zgornji izracun odprte pozicije bank v tuji valuti ne vkljucuje stanja
zaCasnega odkupa deviz pri Banki Slovenije oziroma t. i. swapa deviz, kjer gre praviloma le za zacasen,
navadno 7-dnevni, odkup in prodajo deviz med banko in Banko Slovenije, v skladu s pogodbo o
sodelovanju bank z Banko Slovenije pri posegih na trgu tujega denarja. Ce v izraéunu odprte devizne
pozicije upoStevamo tudi ta inStrument Banke Slovenije, je bila odprta devizna pozicija bancnega
sistema dolga 190 mrd SIT oziroma 51% kapitala ban¢nega sistema. Banke v veCinski tuji lasti so
zapirale devizno pozicijo ob upoStevanju zaCasne prodaje deviz Banki Slovenije, domace banke pa
brez tega.

4.8. Obrestno tveganje

Obrestno tveganje v preteklosti za banke ni predstavljalo izrazitejSega tveganja, saj so imele spreminjanje
obrestnih mer za vecino svojih obveznosti in naloZb vezano na spreminjanje sploSno sprejetega
indeksacijskega faktorja (t. i. TOM). Z odpravo indeksacije so se razmere spremenile in obrestno
tveganje je postalo podrocje, ki bo v prihodnje zahtevalo aktivnejSe upravljanje. Banke porocajo Banki
Slovenije o izpostavljenosti obrestnemu tveganju, ki zajema bilanCne postavke ob uposStevanju svojih
predpostavk.

Slika 4.33: Izpostavljenost obrestnemu tveganju
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Poenostavljen izracun povprecnega obdobja spremembe obrestne mere za bancni sistem kaze, da se je
v letu 2003 obdobje, v katerem se spremeni obrestna mera na aktivi, podaljSalo za 1,4 meseca na 8,7
meseca, medtem ko se je na pasivi malenkostno skrajSalo, na 4,7 meseca. Tako se je razlika v ¢asu med
spremembo obrestne mere na aktivi in pasivi bilanc pri veCini bank povecala; na ravni ban¢nega
sistema z 2,4 meseca na 4 mesece. Velika ve€ina bank, razen dveh majhnih, ima na aktivi daljse
obdobje, v katerem se spremenijo obrestne mere kot na pasivi, kar pomeni, da je slovenski ban¢ni
sistem bolj izpostavljen tveganju povecCanja obrestnih mer.
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5. NEDENARNE FINANCNE INSTITUCLJE

5.1. Zavarovalnice

5.1.1. Splosne znacilnosti

Prvi zavarovalniski zakon v samostojni Sloveniji je bil sprejet leta 1994, leta 2000 pa ga je nadomestil
nov. Nadzor nad zavarovalnicami in pozavarovalnicami od leta 2000 opravlja Agencija za zavarovalni
nadzor®.

Zavarovalnice so se po tranzicijski uvedbi trZznega sistema s prevladujo¢o zasebno lastnino v zacetku
devetdesetih let sanirale same, v nasprotju z bankami, kjer je bila potrebna pomo¢ drzave. Proces
lastninskega preoblikovanja slovenskih zavarovalnic se je dejansko zacel Sele leta 2003 in je vplival na
ohranjanje velike koncentracije na zavarovalniSkem trgu. TrZni deleZ najvecje zavarovalnice po merilu
zbrane bruto premije je bil ob koncu leta 2003 Se vedno nad 42% (brez zdravstvenih zavarovanj pa
celo 55%), najvecjih treh pa nad 75%, vendar je bilo leta 2003 zaznati porast trznega deleza pri petih
zavarovalnicah, in sicer na raCun zmanjSanja pri najvecji. Pozavarovalnici sta na trgu zastopani
enakovredno.

Osem od dvanajstih zavarovalnic je kompozitnih in so bile ustanovljene Se po starem zakonu, zato
lahko opravljajo storitve Zivljenjskega in premozenjskega zavarovanja. Med drugimi Stirimi so tri
nezivljenjske, med njimi dve specializirani zdravstveni zavarovalnici in ena Zivljenjska zavarovalnica.
Na trgu prostovoljnega zdravstvenega zavarovanja najvecja pokriva 82% trzni delez, na trgu Zivljenjskega
zavarovanja 50% trzni delez in na trgu premoZenjskega zavarovanja 58% trzni delez. Razmeroma
velika trzna koncentracija v zavarovalniSkem sektorju opozarja na razmeroma nizko stopnjo
konkurencnosti vsaj pri nekaterih vrstah zavarovanja.

Z vstopom v Evropsko unijo se je sprostil trg za prihod tuje konkurence na trg zavarovalniskih storitev.
Do sedaj (julij 2004) je Agencija za zavarovalni nadzor Ze dobila obvestilo o vstopu 45 tujih zavarovalnic
na slovenski trg.

Leta 2003 je bilo zbrane za 285,4 mrd SIT premije oziroma 5% BDP, nekoliko ve¢, 6% BDP, je
predstavljal promet z vrednostnimi papirji na borzi, medtem ko je povecanje bancnih vlog (s strani
bancnega in nebancnega sektorja) v letu 2003 znaSalo 6,6% BDP, torej 1,6 odstotne tocke ve€, kot je
bilo zbrane zavarovalne premije. Banke imajo precejSnjo prednost pred zavarovalnicami glede na
obseg bancnih depozitov, ki je konec leta 2003 znasSal nekaj nad 57% BDP, v primerjavi z zavarovalno-
tehni¢nimi rezervacijami zavarovalnic, ki so znasale 7,8% BDP. Vendar je razlika manjSa, ¢e primerjamo
kapital. Zavarovalnice so imele konec leta za 80 mrd SIT kapitala, to je 1,4% BDP, medtem ko je obseg
kapitala v bankah dosegel 7,3% BDP. Primerjava bilan¢nih vsot obeh sektorjev pa spet kazZe, da je
bilan¢na vsota zavarovalnic, z 9,2% BDP, skoraj desetkrat manjSa od bilan¢ne vsote bank.

Zbrana zavarovalna premija zavarovalnic
V Sloveniji se je delez zbrane zavarovalne premije v BDP v enajstih letih, od leta 1992, povecal za 55%

in dosegel 5% BDP, kar je Se vedno bistveno manj od drzav Evropske unije, ki so zbrale leta 2001 za
8,6% BDP3¢ zavarovalne premije. Razlika izhaja predvsem iz zbrane premije Zivljenjskega zavarovanja,

3 Urad za zavarovalni nadzor je bil ustanovljen aprila 1995 kot organ v sestavi Ministrstva za finance; od junija 2000
pa je zavarovalnis$ki nadzorni organ Agencija za zavarovali nadzor.

% Krizani¢, Ivanusi¢, Erker: Ocena obnaSanja slovenskega zavarovalniskega trga s pomocjo ekonometricnega modela.
11. dnevi slovenskega zavarovalni§tva, junij 2004.
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ki je v Sloveniji leta 2003 dosegla zgolj 1% BDP, medtem ko je v Evropski uniji leta 2001 dosegla
5,4%37, kar pomeni, da ima slovenski zavarovalni trg na podroc¢ju Zzivljenjskega zavarovanja Se veliko
moznosti. Postopno se povecuje tudi odstotek celoletnega razpolozljivega dohodka, ki ga prebivalstvo
namenja zavarovanju, in bo kmalu preseglo 11%; oziroma vsota izdatkov, ki jih prebivalec Slovenije na
leto v povprecju nameni za zavarovanje - konec leta 2003 je namenil Ze 143 tiso¢ SIT, od tega 30 tiso¢
SIT za zZivljenjsko zavarovanje.

Slovenske zavarovalnice zberejo najveC premije s prostovoljnim zdravstvenim zavarovanjem (24,3%
leta 2003), sledita zavarovanje odgovornosti pri uporabi motornih vozil in Zivljenjsko zavarovanje, ki
skupaj dosegata okoli 40% letne zbrane premije. Zbrane premije drugih zavarovalnih vrst dosezejo
manj kot 10%.

Tabela 5.1: Zbrana premija zavarovalnic, premija v BDP, premija na prebivalca in premija v
razpolozZljivem dohodku

Premija Struktura premije
v mrd SIT Zivljenjsko zavarovanje Zdravstveno zavarovanje PremozZenjsko zavarovanje
2000 191 18,44% 26,15% 55,41%
2001 223 19,09% 26,02% 54,89%
2002 255 19,61% 25,68% 54,71%
2003 285 20,98% 24,32% 54,70%
Premija Premija Zivljenjskega Premija na Premija Zivljenjskega Premija v %
v % zavarovanja prebivalca zavarovanja na razpolozljivega
BDP v % BDP Vv tisoC sit prebivalca v tiso¢ SIT dohodka
2000 4,52% 0,83% 95,8 17,7 9,67%
2001 4,69% 0,90% 111,7 21,3 10,21%
2002 4,84% 0,95% 128,0 25,1 10,59%
2003 5,03% 1,06% 142,9 30,0 10,94%

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor

Slika 5.1:  Struktura zbrane premije leta 2003 (v %)
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3 Krizani¢, Ivanusi¢, Erker: Ocena obnasSanja slovenskega zavarovalniskega trga s pomocjo ekonometricnega modela.
11. dnevi slovenskega zavarovalniStva, junij 2004.
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Zivljenjsko zavarovanje

Zbrana premija zivljenjskega zavarovanja se je v Sloveniji v zadnjih Stirih letih v povprecju povecevala
za 18% na leto in leta 2003 je presegla 20% celotne zbrane premije, kar pa je Se vedno precej manj od
deleza zbrane premije Zivljenjskega zavarovanja zavarovalnic Evropske unije, ki dosegajo okoli 60% v

celotni premiji®®.

Tabela 5.2: Zbrana premija, Stevilo polic in zavarovancev Zivljenjskega zavarovanja pri zavarovalnicah

2002 2003
Skupaj Zivljenjsko zavar.  Prostovoljno Skupaj Zivljenjsko  Prostovoljno
Zivljenjsko vezano na enoto  dodatno pok. Zivljenjsko zavar. vezano dodatno
zavarovanje investicijskih skladov ~ zavarovanje  zavarovanje na enoto pok.
inv. skladov ~ zavarovanje
Premija (v mio SIT) 50.102 251 2.965 59.871 4.782 3.544
St. zavarovancev 650.954 6.393 37.745 739.003 40.264 45.801
St. polic 561.033 5.764 37.745 665.792 37.990 45.801

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor

Zivljenjsko zavarovanje z nalozbenim tveganjem, vezano na enoto vzajemnih skladov (unit linked
products), se je v Sloveniji prvi¢ pojavilo leta 2001. Lani je zbrana premija te Zivljenjske zavarovalne
podvrste Ze dosegla 4,8 mrd SIT, kar predstavlja 8% zbrane premije Zivljenjskega zavarovanja. Produkt
tega zavarovanja z naloZbenim tveganjem je pospeSil povezovanje med zavarovalnicami in bankami,
med drugim tudi zaradi bolj razvejane prodajne mreze bank, ter povezovanje med zavarovalnicami in
druzbami za upravljanje, ki vzajemne sklade upravljajo. Zaradi nastanka t. i. finanénih konglomeratov
pa obstaja nevarnost, da bi se zameglila jamstva in bi se zmanjSevala kontrolna mo¢ nadzornih organov,
ker bi se razmejila nadzorna pristojnost in odgovornost med posameznimi finanénimi produkti.

Poslovni izid in bilanca stanja zavarovalnic

Zavarovalnice so v letu 2003 izkazale skupaj za 5 mrd SIT cCistega poslovnega izida, kar je za 3,5 mrd
SIT manj kot leta 2002. Razlogi za zmanjSanje so predvsem v poslabSanju izkazov izida iz
premozenjskega in zdravstvenega zavarovanja, zmanjSanju prihodkov od nalozb ter povecanju njihovih
odhodkov, v povecanju izrednih odhodkov iz premoZenjskega zavarovanja in precejSnjem poslabsanju
poslovnega izida zunaj rednega poslovanja premoZenjskega zavarovanja. Pozitiven zavarovalno-tehni¢ni
izid, vendar slabsi kot leta 2002, je bil doseZzen v vseh treh glavnih oblikah zavarovanja: premozZenjskem
(razen zdravstvenega), Zivljenjskem in zdravstvenem. Izgubo je leta 2003 v viSini 2,8 mrd SIT izkazalo
pet zavarovalnic, ki po bilan¢ni vsoti dosegajo nekaj manj kot 8% trZni deleZ, medtem ko se je leta
2002 to zgodilo trem zavarovalnicam, v viSini 941 mio SIT. Pozavarovalnici sta izkazali v letu 2003
pozitivni Cisti poslovni izid v viSini 2,3 mrd SIT in ga izboljSali glede na preteklo leto za 42%.

Bilan¢na vsota zavarovalnic je leta 2003 glede na predhodno leto porasla za 19% in dosegla 522 mrd
SIT, medtem ko je pri pozavarovalnicah porasla za 10% na 66,4 mrd SIT.

¥ Krizani¢, Ivanusi¢, Erker: Ocena obnasSanja slovenskega zavarovalniskega trga s pomocjo ekonometricnega modela.

11. dnevi slovenskega zavarovalniStva, junij 2004.
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5.1.2. Stabilnost zavarovalniSkega sektorja

5.1.2.1.  Tveganja pri sklepanju zavarovanj

Med pomembnejSimi vzroki nesolventnosti zavarovalnic so tehniéni riziki oziroma tveganja pasive, ki
izvirajo iz tveganja pri sklepanju zavarovanja (underwriting risk). Pri doloCanju premijske stopnje in
ocenjevanju svojih obveznosti si zavarovalnica pomaga z aktuarskimi in statistiCnimi izracuni, ki
temeljijo na verjetnostni teoriji in na individualnih presojah. Preve¢ optimisticne presoje lahko vodijo
do nezadostnih premij, prehitre rasti in posledicno nesolventnosti, k ¢emur lahko precej pripomorejo
tudi katastrofalne Skode.

Celoten Skodni rezultat® se v zadnjih letih ni bistveno spremenil in dosega vrednost okoli 0,64. Zaradi
iztekanja desetletnih Zivljenjskih pogodb se je leta 2003 precej “poslabsal” Skodni rezultat zivljenjskega

zavarovanja. Skodni rezultati premozenjskega in zdravstvenega zavarovanja se niso bistveno spremenili.

Tabela 5.3: Skodni rezultat pomembnejsih zavarovalnih vrst (izplaane §kode/zbrana premija)

Zavarovalna skupina 2001 2002 2003
Zivljenjsko zavarovanje 0,31 0,38 0,42
Prostovoljno zdravstveno zavarovanje 0,83 0,81 0,83
Zav. odgovornosti pri uporabi motornih vozil 0,62 0,57 0,57
Zavarovanje kopenskih motornih vozil 0,85 0,80 0,80
Nezgodno zavarovanje 0,62 0,62 0,61
Drugo Skodno zavarovanje 0,73 0,65 0,64
Zavarovanje pozara in elementarnih nesre¢ 0,38 0,31 0,55
Kreditno zavarovanje 0,94 1,03 0,85
Drugo premoZenjsko zavarovanje 0,67 0,67 0,70
Skupaj 0,64 0,63 0,64

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor

Zavarovalnice izravnavajo tveganja tudi s sozavarovanji in pozavarovanji, pri tem se lahko pozavarujejo
neposredno tudi pri tujih pozavarovalnicah. Delez ¢iste v kosmati obracunani premiji se za zavarovalnice
ni spremenil in dosega 87%. Povecal pa se je za pozavarovalnice z 52% v letu 2002 na 64% v letu
2003, kar kaZze na zmanjSanje deleza retrocesije v pozavarovalnicah. Leta 2003 se je glede na leto
2002 pozavarovalnicama Skodni rezultat izboljsal z 0,51 na 0,49.

5.1.2.2. Nalozbena tveganja

Nalozbena tveganja oziroma tveganja aktive (assets risks) zavarovalnic se nanasajo na vrednost, donos,
likvidnost in strukturo nalozb ter vkljucujejo nevarnost razvrednotenja nalozb zaradi sprememb tecajev
na kapitalskih trgih, obrestnih mer, tecajnih sprememb ali plailne nesposobnosti pogodbenih partnerjev.

Zavarovalnice so imele konec leta za 422,1 mrd SIT nalozb kritnega premozenja, od tega so malo vec
kot polovico predstavljale naloZzbe kritnega sklada. DeleZ nalozb zavarovalnic v BDP se je od leta
2000 do leta 2003 povecal s 4,7% na 7,8% BDP*, kar pa je kljub precejsnji rasti Se vedno bistveno
manj od vrednosti v Evropski uniji, kjer so imele zavarovalnice leta 2001 za 52,6% BDP* nalozb.

% Skodni rezultat je razmerje med izplacanimi odskodninami in zbranimi premijami v opazovanem obdobju.

“ Nalozbe pozavarovalnic in lastne nalozbe zavarovalnic niso vkljucene.

4 Krizani¢, Ivanusi¢, Erker: Ocena obnaSanja slovenskega zavarovalniSkega trga s pomoc¢jo ekonometri¢nega modela.
11. dnevi slovenskega zavarovalniStva, junij 2004.
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Porast lahko pripiSemo predvsem rasti Zivljenjskega zavarovanja, ki je z nalozbenega vidika tudi mnogo
dolgorocnejse od premozZenjskega. Kljub precejSnji rasti premoZenja Zivljenjskega zavarovanja pa ta
zaostaja za rastjo sredstev vzajemnih skladov, ki so konec aprila 2004 Ze dosegla 65% nalozb kritnih
skladov s konca leta 2003.

Tabela 5.4: Rezervacije in naloZbe kritnega premozZenja zavarovalnic (v mrd SIT in v %)

Matemati¢ne Nalozbe kritnega Nalozbe kritnega Nalozbe kritnega

rezervacije (MR) sklada sklada v MR sklada v BDP

2000 86,82 90,94 1,05 2,15%
2001 116,16 123,78 1,07 2,61%
2002 150,03 168,82 1,13 3,20%
2003 186,39 221,93 1,19 3,91%
Duge zavarovalno- Nalozbe kritnega Nalozbe kritnega Nalozbe kritnega

tehni¢ne rezervacije (ZTR) premoZenja premozenja v drugih ZTR  premoZenja v BDP

2000 140,85 107,10 0,76 2,54%
2001 169,94 127,96 0,75 2,70%
2002 192,34 165,24 0,86 3,13%
2003 212,62 220,82 1,04 3,89%

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor

Zavarovalnice so do leta 2001 izkazovale primanjkljaj naloZb kritnega premoZenja, kar je bilo deloma
posledica financiranja opredmetenih osnovnih sredstev za zavarovalno dejavnost in terjatev s temi
sredstvi ter deloma posledica popravkov in odpisov vrednosti naloZb oziroma izgub v poslovanju. V
letu 2002 so prvi¢ izkazovale zadovoljivo pokritost zavarovalno-tehni¢nih rezervacij z nalozbami
kritnega premoZenja, ki so jo leta 2003 Se izboljsale.

Nalozbe kritnega sklada

V zadnjih $tirih letih se je pokritost matemati¢nih rezervacij z naloZbami kritnega sklada zlasti mo¢no
povecevala in leta 2003 so nalozbe Ze presegle rezervacije za 19% oziroma 35 mrd SIT, kar kaze na
varnost segmenta Zivljenjskega zavarovanja. Prav tako se poveCujejo matematiCne rezervacije glede na
zbrano premijo Zivljenjskega zavarovanja; leta 2003 so imele zavarovalnice Ze za 2,7-krat ve¢ naloZb
kritnega sklada, kot so zbrale celoletne premije Zivljenjskega zavarovanja, oziroma za 2,1-krat vec
oblikovanih matemati¢nih rezervacij. Rast slednjega razmerja je bila leta 2003 za 5,6 odstotnih tock
manjSa kot preteklo leto, predvsem zaradi potrebnega izplacila izteklih pogodb, kljub temu pa razmerje
Se vedno izraza, da je portfelj zbranih premij razmeroma “mlad”.

V strukturi nalozb kritnih skladov prevladujejo naloZzbe v drZzavne vrednostne papirje in vrednostne
papirje, za katere jamci drzava, in sicer se je njihov delez leta 2003 povecal Se za 4,8 odstotne tocke na
54,3%. Sledijo nalozbe v dolzniSke vrednostne papirje, predvsem bancne, s 24%, in pa v depozite pri
bankah s 13,4%. Konec leta 2003 je bilo tako 92% premozenja kritnih skladov naloZenega v razmeroma
netvegane financne oblike: obveznice oziroma ban¢ne depozite. Lastniski vrednostni papirji, predvsem
podjetij, so predstavljali 5,8% nalozb kritnih skladov. Glede na leto 2002 so se nalozbe v vzajemne
sklade z 0,2% povecale na 1,7%, kar je posledica uveljavitve Zivljenjskega zavarovanja z nalozZbenim
tveganjem. Taka struktura nalozb kritnemu skladu zagotavlja veliko stabilnost, saj je razmeroma
neobcutljiv za spremembo borznih teCajev lastniskih vrednostnih papirjev.
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Slika 5.2:  Struktura naloZb kritnih skladov zavarovalnic (v %)
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Vir: Agencija za zavarovalni nadzor

Zavarovalnice pri nalozbah kritnih skladov skrbijo tudi za valutno usklajenost z zavarovalnimi
pogodbami*?. Leta 2003 so imele 56,3% nalozb kritnih skladov v eurih, kar je 4,8 odstotne tocke veé
kot leto prej in kaze, da se zavarovanci bolj zanimajo za evropolice.

Zavarovalnice so leta 2003 dosegle za 17,3 mrd SIT prihodkov iz nalozb Zivljenjskega zavarovanja,
kar je le za pol odstotne tocke ve¢ kot leta 2002. Na majhen prirast prihodkov je vplivalo zmanjSevanje
obrestne mere inStrumentov s fiksnim donosom, v katerih imajo zavarovalnice ve¢ino matemati¢nih
rezervacij.

Nalozbe kritnega premozenja, brez kritnih skladov

Leta 2003 so naloZbe kritnega premoZenja, brez kritnih skladov, prvi¢ dosegle pokritost drugih
zavarovalno-tehni¢nih rezervacij, in sicer so presegle rezervacije za 4%. K temu je prispevala tudi
sprememba metodologije, ki je omogocila, da se med naloZbe kritnega premozenja vkljucijo tudi terjatve*?,
ki so konec leta 2003 predstavljale 9,4% vseh nalozb kritnega premoZenja, brez kritnih skladov. Razmerje
med drugimi zavarovalno-tehni¢nimi rezervacijami glede na zbrano premijo premozenjskega
zavarovanja je v zadnjih treh letih nespremenjeno in dosega vrednost 0,94, medtem ko se razmerje
med kritnim premozenjem, brez kritnih skladov, in letno zbrano premijo premozenjskega zavarovanja
povecuje in je leta 2003 Ze skoraj doseglo pokritost nalozb z letno zbrano premijo.

Nalozbe v drzavne vrednostne papirje prevladujejo tudi v strukturi nalozb kritnega premozenja, brez
kritnih skladov, torej v nalozbah, ki so namenjene le kritju premozenjskega zavarovanja, vendar je tu
njihov delez veliko manjsi kot pri kritnih skladih, kjer gre za zelo dolgoro¢ne nalozbe. Izstopajo tudi
nalozbe v depozite pri bankah in dolzniSke ter lastniSke vrednostne papirje, v slednjih imajo
zavarovalnice iz premozenjskega zavarovanja za 13,5% nalozb.

4 Zavarovalnica lahko po 123. ¢lenu Zakona o zavarovalniStvu nalozbe kritnega sklada uskladi s svojimi obveznostmi
na podlagi zavarovalnih pogodb, katerih viSina je odvisna od spremembe tecajev tujih valut, do 80%.

#  Gre za terjatve do zavarovalcev iz naslova premozZenjskega zavarovanja z dospelostjo do 30 dni ter terjatve za
obracunane obresti od nalozb v obveznice in druge dolzniske vrednostne papirje ter bancne depozite.
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Za domace zavarovalnice je nujna usmeritev na tuje trge tudi zato, ker domaci kapitalski trg ne more
absorbirati celotnega obsega njihovih nalozb, saj bi lahko v primeru vecéjega vnovCevanja nalozb
zavarovalnice pomembneje vplivale na stabilnost borznih tecajev. Celotno kritno premoZenje
zavarovalnic je konec leta 2003 pomenilo 50,6% trzne kapitalizacije dolzniSkih vrednostnih papirjev
na borzi. Iz kritnega premozZenja, brez kritnih skladov, so imele zavarovalnice konec leta 2003 za 4 mrd
SIT nalozb v vrednostnih papirjih tujih izdajateljev, iz kritnih skladov pa za 24 mrd SIT oziroma 11%
nalozb. V evroobveznicah so imele za 15,4 mrd SIT nalozb.

Slika 5.3:  Struktura nalozb kritnega premoZenja zavarovalnic (v %)
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Vir: Agencija za zavarovalni nadzor
Nalozbe zavarovalnic in pokojninskih skladov v tujino

Nalozbe zavarovalniSkega sektorja v tujino, skupaj s pokojninskimi skladi, se poveCujejo. Konec leta
2003 jih je bilo Ze za 37,7 mrd SIT; med njimi so prevladovale naloZzbe na Nizozemsko (20%), na
Hrvasko (11%) in v Nemcijo (10%), in sicer je bilo 40,3% nalozb v tujih ban¢nih vrednostnih papirjih,
33,4% v podjetniSkih in 26,3% v drZavnih vrednostnih papirjih ter drugo v vrednostnih papirjih drugih
finan¢énih druzb, razen bank. Pri tem jih je bilo 77,5% v obveznicah. V zadnjih letih zavarovalniski
sektor povecCuje predvsem nalozbe v vrednostne papirje tujih izdajateljev, hkrati pa se njihove nalozbe
v evroobveznice zmanjsujejo.
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Slika 5.4: Nalozbe zavarovalniSkega sektorja (zavarovalnice, pozavarovalnice, pokojninski skladi)
v tuje vrednostne papirje in v evroobveznice (v mrd SIT)
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Vir: Banka Slovenije

5.1.2.3. Kapitalska ustreznost

Zavarovalnice so leta 2003 svojo kapitalsko ustreznost, merjeno s preseZkom oziroma primanjkljajem
razpoloZljivega kapitala nad zahtevanim minimalnim kapitalom, izboljSale, in sicer so izkazale 20,3
mrd SIT presezka.

Konec leta 2002 so primanjkljaj razpolozljivega kapitala izkazovale tri od enajstih zavarovalnic, pri
Cemer je ena primanjkljaj odpravila s poveCanjem osnovnega kapitala z vlozki, druga je uspela sanirati
kapitalsko ustreznost s prenosom celotnega portfelja zivljenjskega zavarovanja na drugo zavarovalnico,
tretja pa je primanjkljaj izkazovala tudi Se konec leta 2003. Tako konec leta 2003 le ena od dvanajstih
zavarovalnic in dveh pozavarovalnic ni izkazovala presezka razpolozZljivega kapitala.

Tabela 5.5: Presezek razpoloZljivega kapitala pri izracunu kapitalske ustreznosti (v mrd SIT)

Zavarovalnice Pozavarovalnice
Zahtevani min. Presezek Zahtevani min. Presezek
kapital kapital
2002 34,20 11,51 3,31 8,23
2003 38,46 20,32 4,09 6,98

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor

5.1.3.  Vpliv zavarovalnic na stabilnost ban¢nega sektorja

5.1.3.1.  Zavarovanje banc¢nih posojil

Glavnina kreditov, ki jih prebivalstvu da banc¢ni sektor, je zavarovanih pri zavarovalnicah. Konec
marca 2004 so banke in hranilnice skupaj dale za 565,2 mrd SIT kreditov prebivalstvu, med katerimi
je bilo 14% nezavarovanih. Med zavarovanimi krediti jih je bilo najve¢, skoraj 60%, zavarovanih pri
zavarovalnicah. Njihov deleZz se zmanjSuje, povecuje pa se deleZ zavarovanj z zastavo premoZenja,
zavarovanj s poroStvom in z zastavo vrednostnih papirjev. Kljub temu ostaja zavarovanje bancnih
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kreditov pri zavarovalnicah potencialno zariS¢e sistemskega finan¢nega tveganja, zlasti zaradi velike
koncentracije tega zavarovanja pri eni zavarovalnici.

Slika 5.5:  Struktura vrste zavarovanja kreditov prebivalstvu s strani bank (marec 2004)
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Vir: Banka Slovenije

Po vrednosti zbrane premije spada kreditno zavarovanje med manj pomembne zavarovalne vrste, saj
zavzema le okoli 2% celotne zbrane premije zavarovalnic. Zavarovalnice (skupaj z Slovensko izvozno
druzbo) so imele v letu 2003 iz kreditnih zavarovanj za 6,1 mrd SIT zbranih premij in 5 mrd SIT
izplacanih odskodnin.

Slika 5.6:  Premije, odSkodnine ter Skodni rezultati iz kreditnih zavarovanj (v mrd SIT), brez Slovenske
izvozne druzbe
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Vir: Agencija za zavarovalni nadzor
Zavarovanje potrosniskih posojil

Pri zavarovalnicah (brez Slovenske izvozne druzbe) je bilo v letu 2003 zaznati manjSe zanimanje za
kreditno zavarovanje. Skodni rezultat pa se je glede na preteklo leto popravil z 1,03, ko je zavarovalnicam
iz kreditnih zavarovanj povzroc€il veliko izgubo, na 0,86. V strukturi kreditnega zavarovanja po zbrani
premiji prevladuje zavarovanje potrosnisSkih posojil s 55%; Skodni rezultat se je z 1,10 iz leta 2002
izboljsal na 0,78 leta 2003. Delni razlogi za zmanjSanje zbrane premije za zavarovanje potroSniskih
kreditov v letu 2003 so v nizji rasti danih kratkoro¢nih kreditov bank.
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Slika 5.7:  Premijska sestava kreditnih zavarovanj zavarovalnic, vklju¢no s Slovensko izvozno druzbo,
v letu 2003 (v %)
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Vir: Agencija za zavarovalni nadzor
Zavarovanje stanovanjskih kreditov

Tudi iz stanovanjskih kreditov je bilo leta 2003 zbrane manj premije kot preteklo leto. Realizirane
Skode (placane odSkodnine) so dosegle 48% zbrane premije od zavarovanih stanovanjskih posojil.
Zbrana premija zavarovanja stanovanjskih kreditov s strani zavarovalnic je manjSa, Ceprav so se
povecevali dolgoro¢ni krediti za stanovanjsko gradnjo prebivalstva pri bankah. Stanje dolgoro¢nih
kreditov za stanovanjsko gradnjo prebivalstva je bilo konec leta 2003 za 25,4% vecje kot konec leta
2002.

Alternativo zavarovanja stanovanjskih posojil pri zavarovalnicah pomenijo za banke hipotekarna
posojila. Ta posojila so v Sloveniji odvisna predvsem od mesecnih prejemkov posojilojemalca in ne
toliko od vrednosti zastavljene nepremicnine. Razloge lahko iS¢emo med drugim tudi v neazurni zemljiski
knjigi, dolgih postopkih izterjave itd. Banke so se zato do sedaj odloCale predvsem za zavarovanje
posojila pri zavarovalnicah, saj ¢e dolZznik ne more poravnati svojih obveznosti, banke dobijo denar
takoj od zavarovalnice, ta pa nato sama poskrbi za izterjavo; tveganje nepoplacila kredita tako banke
prenesejo na zavarovalnice.

Zavarovanje izvoznih Kkreditov

Zbrana premija zavarovalnic, brez Slovenske izvozne druzbe, iz zavarovanja izvoznih kreditov je v letu
2003 predstavljala manj kot 2% celotne zbrane premije zavarovalnic iz kreditnih zavarovanj. Slovenska
izvozna druzba pa je v letu 2003 zbrala za 1,35 mrd SIT premije za zavarovanje izvoznih kreditov
(33% vec€ kot v letu 2002).

5.1.3.2. Lastniska struktura zavarovalnic in prepletenost z bankami
Vecina slovenskih zavarovalnic je Se vedno v domaci lasti - delezZ tujega kapitala je konec leta 2003
znasal 20,9% - v nasprotju z lastnisko strukturo v veéini novih ¢lanic Evropske unije, kot so Ceska,

Madzarska, Poljska, SlovaSka. V vecinski tuji lasti so bile do konca leta 2003 §tiri zavarovalnice, v
manjSem obsegu pa se je tuj kapital pojavil tudi v nekaterih drugih zavarovalnicah in eni pozavarovalnici.
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Slika 5.8:  Struktura investitorjev v delnice zavarovalniSkega sektorja po trZzni oz. knjigovodski
vrednosti konec marca 2004 (v %)

Tujina Nefin. druzbe

Prebivalstvo o o
2.0% 8,3% 9,0% Banke

Drugi finan¢ni
posredniki
18.3%

Drzava Zavarovalnice
46,8% 8,9%

Vir: KDD, preracuni Banke Slovenije

Nobena od zavarovalnic Se ne kotira na borznem trgu, kar je predvsem posledica njihovega poznega
lastninskega preoblikovanja. DrZava je bila konec marca 2004 prek Slovenske od§kodninske druzbe
lastnik 47% izdanih delnic, kar je posledica njihovega lastninskega preoblikovanja. V lastniStvu
nefinan¢nih druzb je 9,5% zavarovalniskih delnic, sledijo drugi finan¢ni posredniki z 18% (prevladuje
Kapitalska druzba). Same zavarovalnice so lastnik 9% zavarovalniSkega sektorja. Tujina pa je imela
po podatkih KDD v lasti 8% izdanih delnic.

Kapitalsko povezovanje med slovenskimi bankami in zavarovalnicami

Kapitalsko povezovanje med slovenskimi bankami in zavarovalnicami je za zdaj Se Sibko. Konec leta
2003 je imela le najveCja zavarovalnica kvalificiran delez v eni od slovenskih bank, in sicer 24%, tri
banke pa so imele v §tirih zavarovalnicah ve¢ kot 5% delez, in sicer v dveh 50%, v eni 17,7% ter v eni
od pozavarovalnic 5% delez.

Zavarovalnice so za zdaj z bankami prepletene predvsem prek nalozb; konec leta 2003 so nalozbe v
depozite pri bankah predstavljale 14,7% bilan¢ne vsote zavarovalnic, kar je 0,77 odstotne tocke vec kot
konec leta 2002. V dolZzniskih vrednostnih papirjih, brez drzavnih, med katerimi prevladujejo bancne
obveznice, so imele zavarovalnice 16,8% bilanéne vsote konec leta 2003 oziroma 1,7 odstotne tocke
manj kot konec leta 2002. Zavarovalnice konec leta 2003 niso izkazovale obveznosti do bank, medtem
ko so konec leta 2002 imele teh za 700 mio SIT. V zadnjem Casu se zavarovalnice ¢edalje bolj povezujejo
z bankami tudi s ponudbo zavarovalniskih storitev prek mreze banc¢nih poslovalnic.

Pogodbeno sodelovanje med bankami in zavarovalnicami

Med bankami in zavarovalnicami se vse bolj razvija pogodbeno sodelovanje, ki se izraza prek prodaje
zavarovalnih storitev na banc¢nih okencih. To je znacCilno za trge, na katerih se storitve ban¢nega
zavarovalniStva Sele uveljavljajo. Banke tako povecujejo obseg svoje ponudbe - predvsem se odloc¢ajo
za trZzenje dolgoroCnega osebnega zavarovanja, kot je pokojninsko, rentno in Zivljenjsko zavarovanje -
in ustvarjajo dodatne neobrestne prihodke, medtem ko zavarovalnice dostopajo do boljSe prodajne
mreZe. Kot prva je sredi leta 2003 s prodajo polic Zivljenjskega zavarovanja z nalozbenim tveganjem
prek ban¢nih okenc zacela novoustanovljena Zivljenjska zavarovalnica NLB Vita, skupaj z Novo
Ljubljansko banko. Druge zavarovalnice so se prav tako odzvale s krepitvijo poslovnih vezi z bankami.

Pojavljajo se tudi Ze meSane storitve z ban¢no in zavarovalniSko sestavino, ki vnasajo §e vecjo
prepletenost tveganja med zavarovalnicami in bankami ter potrebo po zahtevnejSem, konsolidiranem
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nadzoru. Razmah pogodbenega sodelovanja med bankami in zavarovalnicami kaZe, da so njihovi
skupni interesi v Sloveniji trenutno moc¢nej$i od Cakanja na tesnejSe kapitalsko povezovanje, ki naj bi
ga docakali ob konsolidaciji finan¢nega sistema.

Z vstopom v Evropsko unijo je postalo Se pomembnejSe oblikovanje finan¢nih skupin, ki naj bi
povezovale banke, zavarovalnice in tudi druge financne institucije. Prva se je oblikovala okoli Nove
Ljubljanske banke, druga naj bi se oblikovala okoli Zavarovalnice Triglav in Abanke Vipa, tretja pa
okoli NKBM in Pozavarovalnice Sava. Zaradi zagotavljanja ucinkovitega in usklajenega nadzora med
nadzornimi inStitucijami se, na podlagi Direktive 2002/87/ES o dopolnilnem nadzoru kreditnih
inStitucij, zavarovalnic in investicijskih druzb v finanénem konglomeratu, pripravlja Zakon o finan¢nih
konglomeratih.

5.2. Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

V Sloveniji se je pokojninska reforma zacela leta 2000 z novim pokojninskim zakonom (ZPIZ-1), ki je
uvedel drugi steber pokojninskega zavarovanja ter z njim tudi nekatere nove financne inStitucije. Za
izvajalce prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja zakon doloca:

- vzajemne pokojninske sklade, ki niso pravne osebe in jih lahko upravljajo banke
zavarovalnice, pokojninske druzbe ali Kapitalska druzba ter so pod finanénim nadzorom
Agencije za trg vrednostnih papirjev;

- pokojninske druzbe in zavarovalnice, ki imajo dovoljenje za opravljanje storitev
Zivljenjskega zavarovanja, so pravne osebe ter pod finanénim nadzorom Agencije za
zavarovalni nadzor.

V zacetku se je glede na razmeroma majhen slovenski trg pojavilo prevec izvajalcev, da bi lahko
dolgoroéno uspesno opravljali dodatno pokojninsko zavarovanje. Stevilo pokojninskih druzb se je do
sedaj Zze zmanjSalo s Sest na S§tiri, Stevilo vzajemnih pokojninskih skladov pa s Sest na pet. Letos je
zacCel delovati Se zaprti vzajemni pokojninski sklad za javne usluzbence (ZVPSJU), ki ga upravlja
Kapitalska druzba*, tako da je vzajemnih pokojninskih skladov spet Sest*’. Tri upravljajo banke, dva
Kapitalska druzba in enega zavarovalnica. Dodatno pokojninsko zavarovanje so ponujale tudi tri
zavarovalnice, vendar je ena Ze prenesla zavarovance na pokojninsko druzbo, ena pa bo to verjetno Se
storila.

Trzna koncentracija

Trzna koncentracija na trgu prostovoljnega pokojninskega zavarovanja se glede na zbrano premijo
zmanjsuje. Se vedno je zelo velika med vzajemnimi pokojninskimi skladi, kjer najvecji dosega ve¢ kot
77% trzni delez. Med pokojninskimi druzbami in zavarovalnicami je trZzni deleZ najvecjega ponudnika
manjsi in dosega 31%. Glede na slovenski potencial zavarovancev dodatnega pokojninskega zavarovanja
se zaradi zagotavljanja ucinkovitosti poslovanja pricakuje, da se bodo izvajalci v naslednjem obdobju
intenzivneje povezovali.

4 Javnim usluzbencem se je dodatno pokojninsko zavarovanje obracunalo od avgusta 2003, prva premija je bila na

njihove osebne racune vplacana aprila 2004, od takrat naprej drzava premijo izplacuje mesec¢no.

Pri tem ne upoStevamo Prvega pokojninskega sklada, ki ni nastal kot obiCajen pokojninski sklad, saj je bil oblikovan
z Zakonom o prvem pokojninskem skladu in preoblikovanju pooblaséenih investicijskih druzb Ze sredi leta 1999;
gre za zaprt sklad, ki ne predvideva novih vplacil. Upravlja ga Kapitalska druzba in je pod nadzorom Agencije za
zavarovalni nadzor. Kapitalska druzba upravlja tudi Sklad obveznega dodatnega pokojninskega zavarovanja, ki pa
se uvr§¢a med obvezno dodatno pokojninsko zavarovanje.

45
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Tabela 5.6: Delez zavarovancev, zbrane premije in naloZb po posameznih vrstah izvajalcev
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja

Vzajemni pokojninski skladi Zavarovalnice Pokojniske druzbe
Clani Premije Sredstva  Zavarovanci Premije Sredstva  Zavarovanci Premije Sredstva
2001 19,4% - 19,3% 25,1% - 27,3% 55,4% - 53,4%
2002 18,2% - 24,8% 21,8% - 20,0% 60,0% - 55.2%
2003 16,8% 24.,1% 25,0% 21,6% 15,8% 18,2% 61,6%  60,1% 56,8%

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor, Agencija za trg vrednostnih papirjev

V Sloveniji se je konec leta 2003 prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovalo 212 tiso¢ posameznikov,
kar je 27,4% delovno aktivnega prebivalstva*®. Najve¢, 61%, se jih je zavarovalo pri pokojninskih
druzbah, ki zato upravljajo tudi z najveC sredstvi. Vrednost sredstev vseh izvajalcev se je v zadnjem letu
povecala za 25 mrd SIT na 49 mrd SIT, vendar Se vedno predstavlja komaj odstotek BDP. Zbrane
premije v letu 2003 pa je bilo za 22,5 mrd SIT. Konec leta je bilo v prostovoljno dodatno pokojninsko
zavarovanje vkljuéenih 2.850 podjetij. Za zdaj se Se malo ljudi odlo¢a za individualno zavarovanje,
zato v obsegu Se precej zaostaja za kolektivnim zavarovanjem, ker so pogoji pri kolektivnem z vidika
posameznika ugodnejsi.

Tabela 5.7: Stevilo zavarovancev prostovolinega dodatnega pokojninskega zavarovanja in vrednost
sredstev izvajalcev

Stevilo St. zavar. v % delovno Sredstva Sredstva

zavarovancev aktivnega prebivalstva v mio SIT v % BDP

2001 81.895 10,5% 6.000 0,1%
2002 173.089 22,1% 23.722 0,4%
2003 212.060 27,4% 48.904 0,9%

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor, Agencija za trg vrednostnih papirjev

Pokojninske druzbe

Leta 2003 so pokojninske druzbe realizirale 14 mio SIT izgube, kar je bistveno manj kot leta 2002.
Vendar so vse pokojninske druzbe konec leta 2003 izkazovale presezek razpolozZljivega kapitala.
Matemati¢ne rezervacije pokojninskih druzb so ravno pokrite z naloZbami kritnega sklada. Leta 2003
pa so imele pokojninske druzbe Ze dvakrat ve¢ nalozb kritnega sklada, kot so zbrale celoletne premije
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja. Podatki kaZejo na solventnost pokojninskih
druzb kot izvajalcev prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja.

Tabela 5.8: Kazalci poslovanja pokojninskih druzb (v mio SIT)

2002 2003
Zavarovalno-tehnicni izid -611 -14
Zahtevani min. kapital 1.920 1.428
Presezek 617 1.610
Matematic¢ne rezervervacije (MR) 13.065 27.693
Nalozbe kritnega sklada v MR (razmerje) 1,003 1,002

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor

4% 0Od delovno aktivnega prebivalstva je bilo 82% zaposlenih v podjetjih in drugih organizacijah, med njimi je bilo
21,6% javnih usluzbencev (zaposleni v panogah po SKD: javne uprave, obrambe, socialnega zavarovanja;
izobrazevanja; zdravstvenega, socialnega varstva; drugih javnih, skupnih in osebnih storitev) ter 18% pri
samozaposlenih oziroma so bili sami samozaposlene osebe (podjetniki, kmetje...).
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Kolektivno dodatno pokojninsko zavarovanje za javne usluzbence

Uvedba kolektivnega dodatnega pokojninskega zavarovanja za javne usluzbence pomeni pomemben
prispevek k vzpostavitvi celotnega sistema pokojninskega in invalidskega zavarovanja. Konec aprila
2004 se je obstojeCim zavarovancem pridruzilo Se okoli 155 tiso¢ javnih usluzbencev, kar skupaj
pomeni Ze okoli 48% delovno aktivnega prebivalstva. Drzava je na njihove racune pri zaprtem vzajemnem
pokojninskem skladu za javne usluzbence aprila 2004 vplacala za okoli 8,5 mrd SIT premij; od sedaj
bo vsak mesec namenila priblizno eno milijardo SIT za prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje
javnih usluzbenceyv.

Glede na to, da polovica delovno aktivnega prebivalstva, vklju¢no s kolektivnim zavarovanjem, Se
vedno ni dodatno pokojninsko zavarovana, se pri¢akuje, da se bo Stevilo zavarovancev Se povecevalo.

5.2.1. Zajamcena stopnja donosa in struktura nalozb
S pokojninskim zakonom je dolo¢ena minimalna zajamcena donosnost izvajalcev prostovoljnega
dodatnega pokojninskega zavarovanja, ki ne sme biti manjSa od 40% povprecne letne obrestne mere

na drzavne vrednostne papirje z dospelostjo nad enim letom; Ministrstvo za finance jo objavlja mese¢no.

Tabela 5.9: Zahtevana minimalna zajamcena donosnost

Min. zajam. donosnost
v % na letni ravni

2002 7,02%
2003 5,56%
2004 jan. 5,61%
feb. 5,45%
mar. 4,59%
apr. 4,51%
maj 4,38%

Vir: Ministrstvo za finance

Minimalna zajamcena donosnost naj bi vsaj deloma omejila tveganja, ki jih prevzemajo zavarovanci,
in jih prenesla na izvajalce pokojninskega zavarovanja. Tveganje izgube glavnice in minimalnega
zajamcéenega donosa je z opredelitvijo minimalne zajamcene donosnosti z zakonskimi dolo¢bami
preneseno na izvajalce dodatnega prostovoljnega pokojninskega zavarovanja.

Dejanski letni donosi vzajemnih pokojninskih skladov*’ so se konec marca 2004 gibali med 10,3% in
14,0%. Povprecni letni donos vseh vzajemnih pokojninskih skladov je konec marca presegel zajamcenega
za 7 odstotnih tock in je znasal 11,5%.

Izvajalci se odlocajo predvsem za nalozbe v drzavne vrednostne papirje, saj naj bi jim zagotavljali
zahtevano minimalno zajamcéeno donosnost. Njihov delezZ je sicer v strukturi nalozb v zadnjih dveh
letih padel za 7 odstotnih tock, vendar pa se delez drzavnih obveznic in drugih dolzniSkih vrednostnih
papirjev skupaj med nalozbami ni bistveno spremenil in konec leta 2003 dosega 77%. V drzavnih
obveznicah so imeli konec leta 2003 izvajalci za 55% nalozb oziroma 3,7% trzne kapitalizacije drzavnih
obveznic na organiziranem trgu vrednostnih papirjev. Glede na pricakovano povecanje zbrane premije,
tudi s strani kolektivnega zavarovanja, je pricakovati dodatno povpraSevanje po drzavnih obveznicah

4 Podatek obsega samo vzajemne pokojninske sklade in ne tudi drugih izvajalcev prostovoljnega dodatnega

pokojninskega zavarovanja.
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in s tem dodaten vpliv na rast njihovih cen ter posledi¢no padanje njihovih donosov, ki se zmanjSujejo
7Ze zaradi sploSnega trenda zniZevanja obrestnih mer. To bi zaradi nacina izracunavanja v dolo¢enih
okolis¢inah lahko ogrozilo moznost zagotavljanja minimalnega zajamcenega donosa.

Problem predstavlja sam izracun zajamcene donosnosti, katerega podlaga je pretekli donos drzavnih
obveznic, velja pa kot zahtevani zajamcen donos za prihodnje obdobje. Pri tem obstaja tudi razlika pri
zagotavljanju donosnosti med samimi izvajalci; pokojninske druzbe in zavarovalnice morajo zahtevani
donos zagotavljati v obdobju enega leta, vzajemni pokojninski skladi pa v obdobju enega meseca.

Slika 5.9:  Struktura nalozb iz sredstev prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja (v %)

100% T p—
90%

20% 9
21% 9% % 18%
80% | 23% 22%

70% - 15%
60%
50% |
40%

22%

19% 20%

30% -
20% -
10% -

0% -
1v.2001 11.2002 1v.2002 11.2003 1V.2003

| B Drugo = Lastniski VP Depoziti v bankah ' Drugi dolzniski VP m Drzavni VP |

Vir: Agencija za zavarovalni nadzor, Agencija za trg vrednostnih papirjev

Izvajalci se poleg nalozb v drzavne vrednostne papirje odlocajo predvsem za nalozbe v druge dolZniSke
vrednostne papirje in depozite pri bankah, katerih skupni delez je predstavljal 40% vseh nalozb. Za nalozbe
v lastniSke vrednostne papirje se zaradi svoje konzervativne nalozbene politike, ki je posledica zahtevane
varnosti dolgorocnega varCevanja njihovih zavarovancev, odlocajo redko; konec leta so znasSale 4% njihovih
nalozb. Med vrstami izvajalcev imajo najbolj konzervativno nalozbeno politiko zavarovalnice, ki razpolagajo

Slika 5.10: Struktura nalozb posameznih izvajalcev prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja konec leta 2003 (v %)
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Vir: Agencija za zavarovalni nadzor, Agencija za trg vrednostnih papirjev
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Po napovedih izvajalcev dodatnega pokojninskega zavarovanja naj bi povecali nalozbe v tujino. Konec
leta 2003 so imele pokojninske druzbe za 2,14 mrd SIT oziroma 7,7% nalozb v tujih vrednostnih
papirjih in kar 45% nalozb v finan¢nih inStrumentih tuje valute, predvsem v eurih. Vrednost nalozb v
tuje vrednostne papirje se je konec marca 2004 Ze povecala na 3,4 mrd SIT. Med vzajemnimi
pokojninskimi skladi se za naloZbe v tujino odlocCa le najvecji sklad, ki je imel konec leta 2003 za
567,2 mio SIT oziroma 4,6% vseh naloZzb vzajemnih skladov v tujih vrednostnih papirjih.

Minimalni zajamceni donos povzroca, da izvajalci prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja
vlagajo sredstva predvsem v drzavne vrednostne papirje in druge dolzniske vrednostne papirje, ki
dosegajo podoben donos kot drzavni vrednostni papirji, kar jim zagotavlja doseganje zakonsko
dolo¢enega minimalnega zajamcCenega donosa v predpisanem roku. To pa lahko pomembno obremeni
dolgorocno investicijsko politiko izvajalcev.

VpraSljivo je tudi, kdo dejansko krije minimalni zajamceni donos, ¢e ta ni doseZen in ¢e pokojninska
druzba, upravljalec vzajemnega pokojninskega sklada ali zavarovalnica, ki nudi prostovoljno dodatno
pokojninsko zavarovanje, ne razpolaga z dovolj kapitala, da bi primanjkljaj minimalnega zajamcCenega
donosa pokrila.

5.2.2. Lastniska prepletenost izvajalcev prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja z bankami

Samo ena od Stirih pokojninskih druzb konec leta 2003 ni imela bancnega lastniskega kapitala, medtem
ko so bile druge vsaj v delni lasti ene ali ve¢ razlicnih bank. Tako je bila prva pokojninska druzba v 45%
lasti ene banke, druga pokojninska druzba v 54% lasti treh bank, in sicer z delezi 27%, 25% in 2,2,%
kapitala, tretja pokojninska druzba pa je bila v 12% lasti dveh bank, s 7,4% in 4,4% deleZzem. Vse tri
skupaj glede na zbrano premijo predstavljajo 80% trZni deleZz med pokojninskimi druzbami. Prav tako
banke upravljajo tri od Sestih vzajemnih pokojninskih skladov, ki glede na sredstva med vzajemnimi
pokojninskimi skladi skupaj predstavljajo 15% trzni delez.

Izvajalci dodatnega pokojninskega zavarovanja so povezani z bankami tudi prek nalozb, saj se poleg
nalozb v drzavne vrednostne papirje odlocajo predvsem za nalozbe v ban¢ne depozite in bancne
obveznice.

Zgoraj omenjeni odstotki kazejo mocan interes bank, da bi obvladovale tovrstno dolgoro¢no varcevanje,
vendar hkrati opozarjajo na razmeroma veliko mozZnost prerazporejanja tveganja med obema
segmentoma financ¢nega sektorja: bankami in izvajalci prostovoljnega dodatnega pokojninskega
zavarovanja.

5.3. Investicijski skladi (vzajemni skladi in investicijske druzbe)
5.3.1. Znacilnosti

V Sloveniji so se prvi investicijski skladi pojavili s prehodom v trZzno gospodarstvo po osamosvojitvi,
leta 1992. S sprejetjem Zakona o lastninskem preoblikovanju podjetij tega leta so nastale pooblasc¢ene
investicijske druzbe (pidi), ki so v zakljuéni fazi preoblikovanja v ustrezne trZne organizacijske oblike.
Prvi vzajemni sklad, ki je Se danes najvecji slovenski vzajemni sklad, je zacel poslovati leta 1992.
Prave investicijske druzbe so nastale Sele s preoblikovanjem pidov leta 2002 in Se danes (julij 2004) v
Sloveniji ni investicijske druzbe, ki ne bi nastala iz pida.
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S sprejetjem Zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU) leta 1994 so investicijski
skladi dobili tudi pravni okvir; nadzor nad njimi od takrat opravlja Agencija za trg vrednostnih papirjev.
Leta 2002 je bil sprejet nov Zakon o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-1), ki je
transparenten z evropsko zakonodajo in tudi dolo¢a, da morajo investicijski skladi, ki Se niso usklajeni
z ZISDU-1, nositi v nazivu oznako “posebni”.

Tabela 5.10: Sredstva investicijskih skladov in njihova donosnost

Neto vplaGilav ~ Premozenje Letna rast PremozZenje PremoZenje Letna rast PremoZenje
VS v mio SIT VS vmio SIT VEPVSv % PID v mio SIT ID vmio SIT PIXv % IS vmio SIT

2000 1.232 10.744 3,7% 573.513 . 2,5% 584.257
2001 1.785 14.686 25,1% 548.096 - 44%  562.782
2002 29.345 55.422 54,2% 324.052 138.500  71,9% 517.973
2003 25.747 93.118 16,8% 131.804 214259  23,5% 439.181
(do) apr. 2004 74 568 143.176 30,8% 29.416 267.428  68,1%  440.020

Vir: ZdruzZenje druzb za upravljanje, Vzajemci.com, Ljubljanska borza, lastni preracuni

Investicijski skladi so imeli konec aprila 2004 za 440 mrd SIT premozenja, kar predstavlja 7,6% BDP,
medtem ko je trZzna kapitalizacija na borzi predstavljala 48,4% BDP, stanje banc¢nih depozitov pa 58%
BDP, torej skoraj osemkrat vec, kot je bilo premozenja investicijskih skladov. Po premozenju med
investicijskimi skladi prevladujejo investicijske druzbe s 60,8%, ki jim z 32,5% sledijo vzajemni skladi.
Drugih 6,7% predstavljajo pidi, ki se jim do zakonsko dolo¢enega roka za preoblikovanje, ki se je
iztekel konec leta 2003, Se ni uspelo preoblikovati.

Slika 5.11: PremoZenje investicijskih skladov (v mrd SIT)
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Vir: ZdruZenje druzb za upravljanje
Druzbe za upravljanje

Investicijske sklade je konec marca upravljalo 15 druzb za upravljanje (DZU). Najvecja med njimi je
imela 21,8% trzni delez glede na viSino sredstev v upravljanju, in sicer predvsem zaradi upravljanja
prvih dveh najvecjih vzajemnih skladov, medtem ko je imela druga najvecja v upravljanju predvsem
sredstva investicijskih druzb in Se nepreoblikovanih pidov. Pet najvecjih DZU je upravljalo 73,4%
sredstev investicijskih skladov. Zaradi veéje odprtosti trga z vstopom v Evropsko unijo in tudi nove
domace konkurence bo pri§lo med druzbami za upravljanje do vecje konkurence.
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Samo polovica DZU konec leta 2003 ni imela bancnega lastniSkega kapitala, druge pa so bile vsaj v
delni lasti bank. Tako je imela ena banka v lasti dve DZU, pri tem je imela v eni 100% delez in v drugi
84%, drugih 12% slednje DZU je bilo v lastniStvu treh drugih bank. Druga banka je imela v lasti tri
DZU, in sicer je bila v dveh skoraj 100% lastnik in v eni 44%, v slednji DZU je drugih 44% imela v lasti
druga banka. V bancni lasti pa so bile Se tri DZU, in sicer je bila prva v 100% ban¢ni lasti, druga v 68%
in tretja v 7% banc¢ni lasti.

Tabela 5.11: Trzni delez DZU glede na sredstva v upravljanju konec marca 2004

Trzni delez

KD Investments 21,8%
NFD 16,7%
Triglav 14,9%
KBM Infond 11,5%
Probanka 8,4%
LB Maksima 6,0%
PDU 4,3%
DUS Krona 3,2%
Krekova druzba 3,1%
Primorski skladi 2,.9%
AVIP 1,8%
ABanc¢na DZU 1,7%
Ilirika DZU 1,4%
Perspektiva DZU 1,3%
Medvesek Pusnik DZU 0,9%

Vir: Zdruzenje druzb za upravljanje
Banke iS¢ejo nadzor nad alternativnimi oblikami varcevanja

Kapitalske nalozbe bank v druzbah za upravljanje so se v letu 2003 povecale za 69%. Predvsem se
poveCuje zanimanje za upravljanje vzajemnih skladov.

Padanje obrestnih mer na bancne vloge povzroca upocasnjeno rast ban¢nih depozitov, zato banke
iSCejo dodatne finanCne vire v povezovanju z drugimi akterji na kapitalskem trgu. Banke so imele
konec leta 2003 za 7,5 mrd SIT kapitalskih nalozb skoraj v polovici druzb za upravljanje, glede na
vedno vecjo prepletenost ban¢nih storitev s finanénimi inStrumenti na kapitalskem trgu pa je pricakovati,
da bodo banke tovrstne kapitalske povezave Se poveCevale. NajveCja slovenska banka je v letu 2004
ustanovila druzbo za upravljanje, ki je v zaCetku maja zacela s trZenjem Stirih vzajemnih skladov.

Tabela 5.12: Sredstva v upravljanju DZU (v mio SIT) in relativni deleZ investicijskih skladov v
upravljanju DZU, ki so v veCinski lasti bank

2002 2003 mar. 2004
Sredstva Sred. vuprav. Sredstvav Sred.vuprav. Sredstvav  Sred. v uprav.
s DZUv  upravljanj DZU v upravljanju DZUv
upravljanju  vecinski lasti u DZU vecinski lasti DZU  vecCinski lasti
Pooblas¢ene inv. druzbe 324.052 43,6% 131.804 17,6% 33.861 69,5%
Investicijske druzbe 138.500 50,6% 214.259 60,3% 256.494 54,9%
Vzajemni skladi 55.422 27,5% 93.118 25,2% 131.471 23,0%
Investicijski skladi skupaj 517.974 43,7% 439.181 40,0% 421.826 46,1%

Vir: ZdruZenje druzb za upravljanje
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Druzbe za upravljanje v veCinski lasti bank upravljajo okoli 46% celotnega premoZenja investicijskih
skladov, predvsem (pooblasc¢enih) investicijskih druzb. Zaradi zakonsko zahtevanega procesa
preoblikovanja pooblas¢enih investicijskih druzb so zacele zaostajati v razvoju vzajemnih skladov, kar
Zelijo nadoknaditi z ustanavljanjem novih DZU in vzajemnih skladov. DeleZ premoZenja vzajemnih
skladov, ki je v njihovem upravljanju, se je marca 2004 glede na konec leta 2003 zmanjsal za
2 odstotni tocki.

5.3.2. Pregled poslovanja vzajemnih skladov

Se konec leta 2001 je pri nas delovalo 18 vzajemnih skladov, ki so upravljali za 14,7 mrd SIT sredsteyv,
do konca maja 2004 pa se je Stevilo skladov povecalo na 25, sredstev, ki so jih upravljali, pa je bilo Ze
za 147,8 mrd SIT. Med skladi je bilo 8 delniskih, 4 obvezniski in 13 meSanih. Njihova donosnost v
zadnjih 36 mesecih se giblje od 37 do 165 odstotkov. Ko je borzni indeks SBI 20 leta 2002 zacel
opazneje naraScati, se je vanje zacelo stekati ve¢ denarja.

Sredstev v vzajemnih skladih je v primerjavi z varéevanjem v bankah §e razmeroma malo, konec
marca 2004 so predstavljala le 4,7% vezanih ban¢nih vlog v domaci valuti in vlog v tuji valuti v lasti
nebanénega sektorja. Vendar pa je njihova rast glede na rast banénih vlog precej vecja; v prvih treh
mesecih letoSnjega leta je bila 40%, medtem ko je bila rast vezanih banénih vlog v domaci valuti in
vlog v tuji valuti le 3,4%.

Slika 5.12: Cetrtletni pregled sredstev vzajemnih skladov (v mrd SIT)
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Vir: Zdruzenje druzb za upravljanje

Tabela 5.13: Delezi in stopnje rasti premozenja v vezanih ban¢nih vlogah v domaci valuti, vlogah v
tuji valuti in vzajemnih skladih

Struktura finan¢nega premozenja Letne stopnje rasti
Vezane vloge v Vloge v tuji Vzajemni Vezane vloge v Vloge vtuji  Vzajemni
domaci valuti valuti skladi domaci valuti valuti skladi
2001 57,4% 42,0% 0,7% - -
2002 59,7% 38,2% 2,1% 21,9% 6,7% 277,4%
2003 58,6% 37,9% 3,4% 2,7% 3,7% 68,0%
mar. 2004 57,2% 38,1% 4,7% 2,8% 6,9% 117,3%

Vir: Banka Slovenije, ZdruZenje druzb za upravljanje
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Vecje zanimanje za vzajemne sklade se je pokazalo Sele v letu 2002, ki pomeni tudi obrat v njihovem
razvoju. Veliki donosi na borznem trgu in padanje ban¢nih obrestnih mer so postopno zaceli spodbujati
investitorje, da so vlagali v ban¢nim vlogam alternativne nalozbe. Realne obresti od leta 2000 postajajo
vedno nizje, zato se vse veC ljudi odlo¢a za nalozbe na kapitalskem trgu. Konec marca je bila letna
stopnja rasti vrednosti enot premozenja (VEP) vzajemnih skladov 26,6%, medtem ko je bila obrestna
mera za vlogo, vezano do 6 mesecev, 4,7%, ob temeljni obrestni meri 3,5%.

Slika 5.13: Obrestna mera za 6-mesecno vezano vlogo, cena Zivljenjskih potrebscin oz. temeljna obrestna
mera in VEP vzajemnih skladov (v %)
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Vir: Banka Slovenije, Vzajemci.com, lastni preracuni

Nekoliko slabSim poletnim mesecem v letu 2003, ko je bilo zaznati moc¢an padec neto prilivov v
vzajemne sklade (tudi v letu 2002 so se v poletnih mesecih neto prilivi zmanjsali), kot tudi v gibanju
VEP, je v jesenskih mesecih sledilo ponovno okrevanje, ki se je nadaljevalo tudi v prvih Stirih mesecih
leta 2004. Velika rast sredstev vzajemnih skladov je tako posledica novih prilivov - v prvih §tirih
mesecih letoSnjega leta jih je bilo Ze za 24,6 mrd SIT - kot donosnosti njihovih nalozb, ki se izraza
prek VEP.

Slika 5.14: Neto vplacila v vzajemne sklade (v mio SIT), gibanje letne stopnje rasti indeksa vzajemnih
skladov (VEP) in letne stopnje rasti premoZenja vzajemnih skladov
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Vir: Vzajemci.com, lastni preracuni
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Vzajemni skladi dosegajo visoke letne stopnje rasti

Konec marca 2004 je medletna rast VEP vzajemnih skladov znaSala 26,6%. Ker je 53% premozenja
vzajemnih skladov v domacih delnicah, se VEP vzajemnih skladov giblje podobno kot borzni indeks
SBI 20. Vlaganje v vzajemne sklade pa Se spodbuja povprasevanje po delnicah na domacem kapitalskem
trgu in posledi¢no rast borznih tecajev ter tudi VEP vzajemnih skladov. Od novembra 2003 je sicer
indeks SBI 20 dosegal visje letne stopnje rasti kot VEP, konec marca za 9,5 odstotne toCke, predvsem
zaradi spremenjene strukture nalozb vzajemnih skladov. Vendar pa je pri primerjavi indeksov SBI 20
in VEP potrebna pazljivost, ker sta njuna vsebina in tveganje razlicna. DeleZ domacih delnic med
nalozbami vzajemnih skladov je konec marca 2004 glede na konec leta 2003 padel za 6 odstotnih
tock, na 53%.

Slika 5.15: Struktura nalozb vzajemnih skladov (v %)
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Vir: Zdruzenje druzb za upravljanje

Slika 5.16: Letne stopnje rasti borznega indeksa SBI 20 in vrednosti enot premoZenja vzajemnih
skladov (v %)
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Vir: Ljubljanske borza, Vzajemci.com, lastni preracuni
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V letu 2003 je imelo 7 vzajemnih skladov od 21 vecjo povprecno letno donosnost od povprecja vseh
vzajemnih skladov in 9 vzajemnih skladov vecjo od indeksa SBI20. Povpre¢na letna donosnost
vzajemnih skladov v prvih §tirih mesecih leta 2004 pa pri nobenem vzajemnem skladu ni presegla
indeksa SBI 20. Devet vzajemnih skladov pa je imelo veCjo od povprecja vseh vzajemnih skladov.

Od januarja do aprila 2004 je bila variabilnost rasti VEP vzajemnih skladov manjsa od rasti SBI 20,
saj je koeficient variacije prvih znasal 0,17, medtem ko je koeficient variacije SBI 20 znasal 0,26.
Variabilnost letnih stopenj rasti VEP vzajemnih skladov je bila v prvih Stirih mesecih letoSnjega leta
bistveno manjsSa od enakega obdobja lani, kar je predvsem posledica stabilne rasti borznega trga, ki se
izraZa v niZji variabilnosti indeksa SBI 20.

Slika 5.17: Letne stopnje rasti VEP posameznih vrst vzajemnih skladov (v %)
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Vir: Vzajemci.com, lastni preracuni

Ce primerjamo letne stopnje rasti donosov posameznih vrst vzajemnih skladov*, dosegajo po
pricakovanjih najvisje rasti delniSki vzajemni skladi, konec marca 32%, sledijo meSani s 25,8% in na
koncu obvezniski vzajemni skladi z 9,8% letne stopnje rasti VEP konec marca 2004. Najvecjo variabilnost
donosov so v prvih Stirih mesecih letoSnjega leta dosegli delniSki vzajemni skladi s koeficientom
variacije 0,20, sledili so meSani z vrednostjo koeficienta variacije 0,15 in obvezniSki vzajemni skladi s
koeficientom variacije 0,03.

Zavarovanje bancnega posojila z zastavo investicijskih kuponov vzajemnih skladov

Na banénem trgu se pojavlja moznost zavarovanja posojila z zastavo investicijskih kuponov vzajemnih
skladov, ki po obsegu Se ne dosega opaznejSih zneskov. Ponudba zavarovanja posojila z zastavo
investicijskih kuponov vzajemnih skladov lahko dodatno spodbuja neto prilive v vzajemne sklade, kar
povzroca dvig teCajev na borzi in s tem rast VEP vzajemnih skladov, s ¢imer pa nara$ca tudi vrednost
zastavljenega premozZenja in tako celo moznost poveCanja kreditne aktivnosti banke. Tvegano je, da
nekatere banke ponujajo kredite z zastavo investicijskih kuponov vzajemnih skladov, ki jih upravljajo
DZU v njihovi vecinski lasti. Gre za potencialno nevarnost prepletanja prodajalskih interesov
(investicijski kuponi vzajemnih skladov) in interesov kupca (kreditiranje kupca). Problemati¢na je
zveza med banko in DZU, ki je v vecinski lasti banke in upravlja vzajemni sklad, katerega investicijski
kuponi se uporabljajo kot zavarovanje kreditnega tveganja bank.

Konec marca je bil obseg premozZenja vzajemnih skladov v upravljanju druzb za upravljanje v vecinski
lasti bank 30,3 mrd SIT oziroma 23%. V strukturi nalozb so imeli za 14,7 mrd SIT delnic, kar predstavlja
48,6% njihovih nalozb oziroma manj kot odstotek celotne trZzne kapitalizacije delnic na borznem trgu.

4 Razvrstitev vzajemnih skladov je narejena glede na april 2004.
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Vendar je za gibanje borznih indeksov pomembnejsSi obseg ponudbe in povprasevanja, ki se izraza v
prometu na trgu vrednostnih papirjev. Vzajemni skladi v upravljanju DZU, ki so v vecinski lasti bank,
so imeli v prvih treh mesecih letoSnjega leta za 4,4 mrd SIT neto prilivov, kar pomeni 8% prometa z
delnicami na organiziranem trgu vrednostnih papirjev.

Slika 5.18: Struktura nalozb vzajemnih skladov v upravljanju DZU v vecinski lasti bank, vzajemnih
skladov v upravljanju drugih DZU in vzajemnih skladov skupaj konec marca 2004 (v %)
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Vir: ZdruZenje druzb za upravljanje

Banke ponujajo potroSniske kredite na podlagi zastave vrednostnih papirjev, kredite na podlagi
zastavljenih toCk vzajemnih skladov pa ponujajo le tri banke. Konec marca 2004 je bilo prebivalstvu
odobrenih za 570 mrd SIT kreditov. Potrosniski krediti, zavarovani z zastavo vrednostnih papirjev
oziroma zastavo toCk vzajemnih skladov, so konec leta 2003 predstavljali 0,56% vseh kreditov
prebivalstvu oziroma 3,1 mrd SIT, konec marca 2004 pa 0,84% oziroma 4,8 mrd SIT. Ob polletju
2003 so predstavljali Zze 1,06% vseh kreditov prebivalstvu, kar kaze na njihovo ciklicno gibanje.

Slika 5.19: Letne stopnje rasti vrednosti enot premoZenja vzajemnih skladov v upravljanju DZU, ki
so v vecinski lasti bank, in vzajemnih skladov v upravljanju drugih DZU ter letne stopnje
rasti SBI 20 (v %)
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Vir: Vzajemci.com, lastni preracuni
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Po obsegu potrosniski krediti, zavarovani z investicijskimi kuponi vzajemnih skladov, Se ne predstavljajo
pomembnega deleza in prav tako ne neto prilivi v vzajemne sklade v upravljanju DZU v vecCinski lasti
bank. Potencialna nevarnost, da banke in DZU, ki so v njihovi vecinski lasti, manipulirajo s cenami
vrednostnih papirjev, da bi povecevali vrednost zastavljenega premoZenja, pa se bo vecala s
povecevanjem obsega posojil, zavarovanih z zastavo investicijskih kuponov vzajemnih skladov v
upravljanju DZU, katerih veCinski lastniki so banke, ki vlagateljem v te vzajemne sklade odobrijo
kredit z zastavo investicijskih kuponov prav teh vzajemnih skladov.

Tudi s primerjavo gibanja rasti VEP vzajemnih skladov, ki jih upravljajo DZU v vecinski banc¢ni lasti,
in VEP vzajemnih skladov, ki jih upravljajo druge DZU, z gibanjem rasti borznega indeksa (SBI 20) ni
mogoce ugotoviti sistemati¢nih razhajanj v zadnjem obdobju, tako da ne moremo potrditi zgoraj
omenjenega potencialnega manipuliranja.

Vzajemni skladi skupaj so imeli konec marca v strukturi nalozb za 70 mrd SIT domacih delnic, kar
predstavlja 4,57% trzne kapitalizacije delnic na organiziranem trgu, in za 22,4 mrd SIT obveznic, kar
predstavlja 2,45% trzne kapitalizacije obveznic. Neto prilivov v vse vzajemne sklade je bilo v prvih
Stirih mesecih letoSnjega leta za 24,5 mrd SIT oziroma kar 17,8% celotnega prometa na organiziranem
trgu vrednostnih papirjev. Kljub dejstvu, da je del neto vplacil vlozenih v druga sredstva, to predstavlja
pomemben vpliv na rast borznih cen domacih vrednostnih papirjev.

Slika 5.20: DeleZ mesecnih neto prilivov v vzajemne sklade v prometu z delnicami na organiziranem
trgu vrednostnih papirjev (v %)
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Vir: Ljubljanska borza, Vzajemci.com
Struktura nalozb vzajemnih skladov

V strukturi nalozb vzajemnih skladov prevladujejo domace delnice in obveznice. Z uveljavitvijo novega
zakona o investicijskih skladih in druzbah za upravljanje (ZISDU-1) so se spremenile omejitve glede
strukture nalozb vzajemnih skladov. Skrajni rok za uskladitev vzajemnih skladov z novim zakonom je
zacetek januarja 2005; do maja 2004 pa je bilo le Sest od 25 vzajemnih skladov usklajenih z dolocili
novega zakona.

Za vzajemne sklade, ki so z novim zakonom Ze usklajeni, ne velja ve¢ 10% zakonska omejitev glede
naloZzb v tuje vrednostne papirje. Vendar pa morajo, po tem ko se z novim zakonom uskladijo, ¢e
spremenijo nalozbeno politiko oziroma se odloCijo za vecji obseg nalozb v tujino, spremeniti tudi
svoja pravila upravljanja oziroma statut ter prospekt, ki nalozbeno politiko dolo¢ajo. Torej se morajo
vzajemni skladi ne glede na to, da zakonsko niso ve¢ omejeni z naloZbami v tujino, pred dejanskim
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poveCanjem deleza tujih nalozb nad 10% svojih sredstev sprva uskladiti z novim zakonom in nato Se
spremeniti svoja pravila upravljanja, kar pa je precej zapleten postopek. Konec marca 2004 so imeli
vzajemni skladi v tujini naloZenih 9,1% sredstev.

Tabela 5.14: DelezZ tujih nalozb v vzajemnih skladih

Slika 5.21:

Delez tujih nalozb

2003 mar. 2004
MP-Plus.si 85,9% 88,0%
MP-Global.si 86,8% 76,6%
PVS Vizija 3,9% 9,5%
Ziva 1,4% 9,4%
Alfa 7,2% 8,9%
Galileo 8,9% 8,8%
Rastko 9,2% 8,8%
VS SPD 9,7% 7,8%
Zajcek 1,9% 7,3%
VS Delniski 7,5% 6,1%
Skala 6,6% 6,0%
VS Hrast 9,9% 5,4%
Modra Kombinacija 3,2% 4,2%
Vipek 1,3% 3,0%
Pika 0,0% 2,8%
Skupaj 9,1% 9,1%

Vir: Zdruzenje druzb za upravljanje

Struktura premoZenja posameznih vrst vzajemnih skladov konec marca 2004 (v %)
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Vir: Zdruzenje druzb za upravljanje

Delniski vzajemni skladi imajo najve¢ nalozb v domacih delnicah, in sicer 57%. V strukturi nalozb
meSanih vzajemnih skladov je za 5 odstotnih to¢k manj delnic in zato za 10 odstotnih tock vec
obveznic. Obvezniski skladi pa imajo v domacih obveznicah kar za 70,6% sredstev.
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Pricakujejo se novi tuji in domaci vzajemni skladi

Zaradi vstopa novih domacih in tujih vzajemnih skladov na trg se pricakuje zmanjSanje trZne
koncentracije. NajveCjemu vzajemnemu skladu glede na obseg sredstev je v prvih treh mesecih letos
trzni delez padel za 5 odstotnih tock. Poleg novih domacih in prihoda tujih vzajemnih skladov pa na
zmanjSanje trzne koncentracije in poveCanje premoZenja vzajemnih skladov vplivajo tudi (pooblascene)
investicijske druzbe, ki se odloCajo za preoblikovanje v vzajemne sklade.

Februarja 2004 se je v vzajemni sklad Primus preoblikovala pooblas¢ena investicijska druzba Pomurska
investicijska druzba 1, ki je konec januarja 2004 razpolagala z 11,4 mrd SIT premozenja, kar je pomenilo
11% takratnega premozenja vzajemnih skladov. Na preoblikovanje v vzajemni sklad pa se pripravlja
investicijska druzba Triglav Steber 1, ki je konec maja 2004 razpolagala z 59,3 mrd SIT sredstev, kar
predstavlja 40% premoZenja vzajemnih skladov.

Z vstopom Slovenije v Evropsko unijo lahko tuje druzbe za upravljanje ustanovijo v Sloveniji podruznico
ali pa storitve upravljanja vzajemnih skladov opravljajo neposredno. Tuja konkurenca bo omogocila
tudi ponudbo razli¢nih oblik vzajemnih skladov, kot so skladi skladov, indeksni skladi, skladi denarnega
trga, Spekulativni in nepremicninski skladi ter drugi. Domace druzbe za upravljanje imajo z vstopom
Slovenije v Evropsko unijo boljsi dostop do trgov drzav ¢lanic EU* . Kapital ima tako ve¢jo moznost
odtoka iz drzave, vendar na nasprotni strani tudi pritoka v drzavo. Nekatere druzbe za upravljanje
imajo sedaj na trgih vzhodne Evrope ustanovljene predvsem hcerinske druzbe.

Tabela 5.15: Trzna koncentracija vzajemnih skladov glede na obseg sredstev

2003 mar. 2004
Gallileo 38,4% 33,6%
Rastko 15,1% 14,3%
Alfa 12,0% 10,2%
Primus* - 8,9%
Modra kombinacija 4,3% 4,5%
Drugi 30,3% 28,4%

*  Vzajemni sklad Primus je nastal s preoblikovanjem pida februarja 2004.
Vir: Zdruzenje druzb za upravljanje

5.3.3. Pregled poslovanja investicijskih druzb

Prve prave investicijske druzbe so nastale Sele sredi leta 2002 iz preoblikovanih pooblascenih
investicijskih druzb. Konec marca 2004 je bilo na slovenskem trgu 10 investicijskih druzb, ki so
razpolagale z 256,5 mrd SIT premozenja, kar predstavlja 4,5% BDP. Vsako je upravljala druga druzba
za upravljanje, med katerimi jih je bila polovica v vecinski lasti bank, ki so razpolagale s 55% premozenja
vseh investicijskih druzb.

Trzna kapitalizacija delnic investicijskih druzb je konec marca 2004 dosegla 203,6 mrd SIT, kar
pomeni 7,6% celotne trzne kapitalizacije na borzi. Od aprila 2003 do aprila 2004 se je povecala za

¥ Druzbe za upravljanje, ki Zelijo opravljati storitve upravljanja investicijskih skladov v drzavi, ki ni ¢lanica EU,
morajo tam najprej ustanoviti podruznico in pred tem pridobiti dovoljenje ATVP. Enako velja za druzbe za
upravljanje, ki niso iz drzav ¢lanic EU in Zelijo opravljati storitve upravljanja investicijskih skladov v Sloveniji. Za
opravljanje storitev upravljanja investicijskih skladov v drzavi ¢lanici EU pa lahko druzbe za upravljanje bodisi
ustanovijo podruznico ali pa storitve upravljanja investicijskih skladov opravljajo neposredno.
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151%, kar je posledica novih investicijskih druzb, ki so nastale iz pidov, in tudi donosnosti njihovih
nalozb, izraZzenih z indeksom PIX, ki se je v enakem obdobju povecal za 86%.

Slika 5.22: Sredstva investicijskih druzb v mrd SIT in njihova Cetrtletna rast na letni ravni
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Vir: ZdruZenje druzb za upravljanje

Slika 5.23: Cetrtletna trzna kapitalizacija delnic (pooblaséenih) investicijskih druzb in letne stopnje
rasti indeksa PIX
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Vir: Ljubljanska borza

V prvih stirih mesecih letos je bilo za 119% ve¢ prometa z delnicami investicijskih druzb kakor v
enakem obdobju lani. Koeficient obracanja sredstev investicijskih druzb®® je konec leta 2003 dosegel
vrednost 0,21, pri drugih delnicah na prostem trgu pa 0,12, kar pomeni, da so bile delnice investicijskih
druzb v letu 2003 zanimivejSe za trgovanje. Razlogi so v Spekulacijah zaradi kotacije investicijskih
druzb z diskontom glede na knjigovodsko vrednost.

% Koeficient obracanja sredstev se izracuna kot razmerje med prometom v obdobju in trzno kapitalizacijo konec

obdobja.
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Diskont delnic investicijskih druzb

Kotiranje delnic investicijskih druzb z diskontom lahko vpliva na njihovo (ne)preoblikovanje v vzajemne
sklade. Po novem zakonu (ZISDU-1) naj bi se investicijske druzbe, ki so nastale s preoblikovanjem
pidov, v stirih letih od prejema odlocbe ATVP za preoblikovanje v investicijsko druzbo preoblikovale
v vzajemne sklade. Preoblikovati pa se jim ni treba, Ce tako sklenejo delnicarji na skupsS¢ini s tricetrtinsko
veCino celotnega kapitala.

Konec marca 2004 so trzne vrednosti delnic investicijskih druzb dosegle med 73% in 87% knjigovodske
vrednosti, kar pomeni, da kotirajo z diskontom na knjigovodsko vrednost med 13% in 27%. Ce se
preoblikujejo v vzajemne sklade, bo vrednost njihovih delnic, ko bodo pretvorjene v tocke, enaka
knjigovodski vrednosti. Ceprav ZISDU-1 dolo¢a, da lahko vzajemni skladi prvo leto po preoblikovanju
iz investicijske druzbe - vlagateljem, ki bi izstopili - zaraCunajo do 20% t. i. kazenske provizije, v
drugem letu pa do 10%, je verjetno, da se precej investicijskih druzb prav zaradi nevarnosti mnozi¢nega
izstopanja vlagateljev ne bo odlocilo za preoblikovanje v vzajemne sklade.

Od desetih investicijskih druzb se do sedaj (julij 2004) na preoblikovanje v vzajemni sklad pripravlja
ena (Triglav Steber 1), ki naj bi to izvedla predvidoma jeseni.

Tabela 5.16: Razmerje med uradnim enotnim tecajem in knjigovodsko vrednost delnice (T/KV) ter
delez netrZznega premoZenja v investicijskih druzbah

2003 mar. 2004

T/KV DeleZi netrZznega premozenja T/KV

Infond ID 0,65 22,3% 0,77
KD ID 0,63 29,7% 0,73
Maksima ID 0,72 9,3% 0,74
NFDIIS 0,70 15,9% 0,79
Triglav Steber I 0,79 16,7% 0,87
Vipa Invest ID 0,74 4,2% 0,80
Zlata Moneta [ 0,70 23,1% 0,76
Zvon Ena ID 0,70 11,5% 0,77
Modra linija ) ) 0,77
Krona senior - - 0,75
Skupaj 0,70 17,9% 0,78

Vir: Ljubljanska borza, ZdruZenje druzb za upravljanje

Povprecni diskont za delnice investicijskih druzb se je marca 2004 glede na konec leta zmanjsSal za 8
odstotnih toCk. Pri¢akovati je, da bodo delnice investicijskih druzb kotirale na borzi z 10% do 25%
diskontom glede na knjigovodsko vrednost. ViS§ina diskonta je odvisna od kvalitete premoZenja
investicijskih druzb - vecji delez trZznega premoZenja pomeni veCjo verjetnost manjSega diskonta, kar
pomeni vecjo vrednost na borzi.

Investicijske druzbe imajo najve¢ nalozb v domacih delnicah

Za investicijske druzbe velja enako kot za vzajemne sklade, da ne smejo imeti ve¢ kot 10% nalozb v
tujih vrednostnih papirjih, dokler se ne uskladijo z novim zakonom (ZISDU-1) in nosijo v nazivu
oznako “posebne”. Omejitve Se ne dosegajo, saj so imele konec marca 2004 v tujih vrednostnih papirjih
le 1% premoZenja. NajveC ga imajo v domacih delnicah, konec marca 2004 za 193 mrd SIT oziroma
75% sredstev, kar je za okoli 23 odstotnih toCk ve¢ kot vzajemni skladi. So pa imele investicijske
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druzbe konec leta 2003 Se vedno 18% sredstev v vrednostnih papirjih, s katerimi se ne trguje na
organiziranem trgu, v t. i. netrZnih vrednostnih papirjih, ki pomembno vplivajo na diskont trzne vrednosti

njihovih delnic.

Slika 5.24: Struktura nalozb investicijskih druzb (v %)
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Vir: Zdruzenje druzb za upravljanje

Struktura nalozb investicijskih druzb v upravljanju DZU, ki so v vecinski lasti bank, se razlikuje od
drugih predvsem v veéjem delezu nalozb v domacih trznih delnicah. V bané¢nih depozitih so imele
investicijske druzbe skupaj le 2,2% premozenja oziroma 5,7 mrd SIT; za 0,7 odstotnih toCk vec kot
druge so imele investicijske druzbe v upravljanju DZU, ki so v veCinski lasti bank.

Slika 5.25: Struktura nalozb investicijskih druzb v upravljanju DZU v vecinski lasti bank, investicijskih
druzb v upravljanju drugih DZU ter vseh investicijskih druzb skupaj konec marca 2004 (v %)
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Vir:. ZdruZenje druzb za upravljanje
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Trzna koncentracija

Trzna koncentracija investicijskih druzb se je v zadnjem obdobju zaradi nastajanja novih investicijskih
druzb iz preoblikovanih pidov zmanjSevala. Konec marca je imela najvecja investicijska druzba 23%
vseh sredstev investicijskih druzb, najvecje tri pa skupaj 57%. Pri¢akovati je, da se bo trzna koncentracija
v prihodnosti zaradi Se nekaterih nepreoblikovanih pidov Se zmanjsala.

Tabela 5.17: Trzna koncentracija investicijskih druzb

Trzni delez

2003 mar. 2004
NFDI11S 25,3% 23,2%
Triglav Steber I 25,5% 23,0%
Infond ID 11,9% 10,6%
KD ID 10,9% 9,8%
Maksima ID 10,3% 9,5%
Zlata moneta | 9,5% 8,6%
Krona senior - 5,3%
Modra linija - 4,0%
Zvon ena ID 3,3% 3,0%
Vipa invest ID 3.2% 2,9%

Vir: Zdruzenje DZU

5.4. Lizinska podjetja
Splosne znacilnosti

V Sloveniji se je ustanavljanje specializiranih lizing podjetij zacelo z njeno osamosvojitvijo. Razlogi
so v razvoju zasebnega podjetniStva, omejitvah zadolZevanja in tudi zapletenih pravnih postopkih
pridobivanja osnovnih sredstev. Sprva se je lizing dejavnost pojavila predvsem pri opremi in
avtomobilih, v zadnjih letih pa se vedno bolj razvija tudi za nepremicnine. Leta 1993 je bilo ustanovljeno
Zdruzenje lizing podjetij Slovenije, ki je tudi ¢lan Leaseurope, Evropske federacije zdruzenj lizing
podjetij.

Slovenija lizinga ni uredila na zakonodajni ravni, z izjemo, ko se lizinSka dejavnost opravlja v banki in
je nadzorovana v skladu z Zakonom o banéniStvu. V drzavah, kjer nimajo predpisov, ki bi se neposredno
nanasali na pogodbe o lizingu, zanje uporabljajo pravila, ki veljajo za klasicne nominatne pogodbe
civilnega in gospodarskega pogodbenega prava.

Na trgu lizinSkih storitev obstaja v Sloveniji velika koncentracija, saj glede na obseg lizinskih poslov
dosega najvecje lizinSko podjetje 38% trzni delez, najvecjih pet pa skoraj 70% trga.

Obseg lizinske dejavnosti
Leta 2003 je bilo sklenjenih za 232,7 mrd SIT lizinskih poslov oziroma 4,1% BDP. Tako je bil obseg
novo sklenjenih leta 2003 Ze za 134 mrd SIT veéji oziroma za 3,2-krat veéji kot leta 1998. Povpre¢na

letna stopnja rasti lizinSkih poslov v zadnjih Sestih letih je dosegla skoraj 40%, v zadnjih Stirih letih pa
Se vedno visokih 34%. Pomemben preobrat v tej dejavnosti pomeni uvedba davka na dodano vrednost
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leta 1999, ki je lizingu omogocil, da je postal konkurencen drugim oblikam financiranja. Primerjava
za lansko in leto$nje prvo cCetrtletje tudi kaZe, da se lizinski trg kljub veliki rasti zadnjih let Se ni umiril,
saj je obseg poslov narasel s 44,4 mrd SIT na 50,8 mrd SIT.

Lizing postaja vse bolj konkurenéen ban¢nim kreditom; leta 2003 je obseg sklenjenih lizin§kih poslov
predstavljal ze 69,5% prirasta kreditov, ki so jih banke dale nebanénemu sektorju.

Tabela 5.18: Obseg lizinske dejavnosti

Obseg Letne Delez Delez Delez Delez  Delez poslov

poslov stopnje  poslov poslov v prirastu  poslov lizinga poslov lizinga lizinga fizi¢nih

vmrd SIT rasti poslov v BDP kreditov bank  nepremic¢non premicnin oseb za porabo

2000 98,5 36,2% 2,3% 39,7% 15,4% 84,6% 24,3%
2001 124,6 26,5% 2,6% 44,7% 20,8% 79,2% 20,1%
2002 171,7 37,8% 3,3% 64,0% 29,7% 70,3% 20,0%
2003 232,7 35,6% 4,1% 69,5% 34,5% 65,5% 20,2%

Vir: ZdruZenje lizing podjetij Slovenije

V zadnjih letih postaja pomemben predvsem lizing nepremicnin, zlasti poslovnih zgradb, ki v strukturi
lizinga nepremicnin dosegajo 42%. V strukturi lizinga premicnin pa polovica sklenjenih poslov
predstavlja lizing osebnih vozil.

V celotnem obsegu lizinSkih poslov predstavlja lizing fizi¢nih oseb za porabo okoli 20%. Leta 2000 je
sicer predstavljal ze skoraj Cetrtino vseh lizin§kih poslov, vendar je bila to le kratkotrajna posledica
uvedbe davka na dodano vrednost. Lizing fizicnih oseb za porabo ohranja svoj delez v celotnem
obsegu lizinskih poslov z doseganjem podobnih letnih stopenj rasti kot ga dosega lizing drugih
lizingojemalcev, ki so se v zadnjih dveh letih gibale okoli 37%.

Slika 5.26: Obseg lizinskih dejavnosti (v mrd SIT)
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Vir: Zdruzenje lizing podjetij Slovenije
Lastnistvo lizing podjetij
Med 32 lizin§kimi podjetij, ki so €lani ZdruZenja, je 21 takih, ki so v preteZzno domaci lasti, dve sta v

pretezno tuji lasti, devet pa je podruznic tujih finan¢nih druzb. S svojim kapitalom so na lizinSkem trgu
navzoce avstrijske in francoske banke ter mednarodne korporacije, ki se usmerjajo predvsem v
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financiranje osebnih vozil. Med osmimi najvecjimi lizinSkimi podjetij v Sloveniji po trZznem delezu so
bila tri v lasti tujih bank, Ceprav imajo te v Sloveniji svoje héerinske banke oziroma podruznice. Razlogi
za to so v potencialnem zmanjSevanju kapitalske ustreznosti h¢erinskih bank v primeru konsolidacije.

Sedem lizinskih podjetij, z domacim ban¢nim kapitalom v viSini 4,7 mrd SIT, je konec leta 2003
doseglo 21,8% delez na trgu. Med njimi je bilo pet takih, ki so bila v 100% bancni lasti, medtem ko sta
bili drugi dve v 55% in 15% lasti domacih bank. Zgornji podatki kazejo na precejSnjo kapitalsko
povezanost med lizin§kimi podjetji in bankami in s tem potrebo po konsolidiranem spremljanju
poslovanja bank in lizin§kimi podjetji, da bi tako spremljali izpostavljenost finanénim tveganjem
povezanih subjektov.

Dve izmed bank imata tudi dovoljenje za opravljanje lizinSke dejavnosti, ¢ceprav sta bili konec leta
ureditev: Ce se ta dejavnost opravlja v banki, je nadzirana s strani Banke Slovenije kot ban¢nega
nadzornika; ¢e pa se opravlja prek samostjne pravne osebe, ni nadzirana s strani nobene od nadzornih
institucij financnega sistema. Za ta podjetja v Sloveniji namre¢ ni posebne regulative, v primeru sporov
se zanje uporabljajo ustrezne dolocbe Obligacijskega zakonika. Glede na to, da postaja lizing vse
pomembnejsi, bi bilo dobro razmisljati v smeri posebnega predpisa, ki bi celostno urejal delovanje
lizin§kih podjetij.
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Viri
Razli¢ne publikacije in gradiva naslednjih institucij:

Banka Slovenije

Agencija za zavarovalni nadzor
Agencija za trg vrednostnih papirjev
Zdruzenje druzb za upravljanje
Ljubljanska borza

Zdruzenje lizing podjetij Slovenije
Klirin§ko depotna druzba
Ministrstvo za finance

Spletne strani:
- http://www.vzajemci.com
- http://www.finance-on.net/skladi.php

- http://www.zdu-giz.si/
- http://www.ljse.si/
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Strokovni prispevki s
podrocja
financne stabilnosti

Mnenja in sklepi, objavljeni v prispevkih v tem delu Porocila o finan¢ni stabilnosti, ne odrazajo
nujno uradnih staliS¢ Banke Slovenije in njenih organov.
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Ocenjevanje in analiza tveganj v bancnem sektorju

dr. Matejka Kav¢ic¢

1. Uvod

Ko banke dajejo kredite svojim komitentom, doloCijo pogoje najema kredita. Za dolocitev teh pogojev
razvrstijo komitente glede na kreditno tveganje v tako imenovane bonitetne razrede. Vsakega od
komitentov razvrstijo na podlagi objektivnih in subjektivnih meril. Bonitetno oceno komitenta pripravijo
zunanji ocenjevalci, predstavlja pa oceno kvalitete komitenta in njegove sposobnosti izpolnjevanja
obveznosti.

Kreditno tveganje pomeni tveganje nastanka izgube zaradi neizpolnitve obveznosti dolznika do banke.
Banka mora aktivne bilan¢ne in zunajbilanéne postavke razvrstiti v skupine po tveganosti in oceniti,
kolik$ne so potencialne izgube iz naslova kreditnega tveganja. RazvrS¢anje v skupine temelji na oceni
sposobnosti dolznika, da bo izpolnil obveznosti do banke ob dospelosti terjatve, in na oceni kvalitete
zavarovanja.

Namen tega dela je bil razviti model, ki bo omogocal: ocenjevati in analizirati tveganja v banénem
sektorju, dolocati bonitetne ocene poslovnih subjektov in njihove spremembe ter izboljsati razumevanje
kreditnih tveganj v slovenskem bancnem sistemu.

V literaturi so do sedaj obravnavane le analize steCajev podjetij in solventnosti®' gospodarstva. Tako
sta na primer Hunter in Isachenkova (2002) analizirala 539 angleskih podjetij v letih 1988-1993.
Osredotocila sta se na verjetnost, da bo neko podjetje bankrotiralo. Uporabila sta panelne podatke.
Slabsa likvidnost, manj$i promet in dobickonosnost so povezani z vecjim tveganjem nezmoZnosti
placila svojih obveznosti in bankrota. Njune ugotovitve so podprle trditev, da je sedanji denarni tok in
ne obeti podjetij dolocal propadanje podjetij med recesijo v zaCetku devetdesetih let.

Nas ne zanimajo le nelikvidna in nesolventna podjetja, ampak migracije poslovnih subjektov med
vsemi bonitetnimi razredi. Verjetnosti prehodov poslovnih subjektov med posameznimi bonitetnimi
razredi so predstavljene v tako imenovanih prehodnih matrikah.

Sulerjeva (2001) je v svojem delu pokazala, da se prehodna matrika skozi ¢as spreminja. Pri ocenjevanju
pricakovanega Stevila poslovnih subjektov v posameznem bonitetnem razredu in njihove skupne
izpostavljenost bo tako treba upoStevati tudi spreminjanje prehodne matrike. V analizi Zelimo oceniti
pricakovano Stevilo poslovnih subjektov v posameznem bonitetnem razredu v naslednjem obdobju,
pri ¢emer je pomembno upoStevati tako mikroekonomske kot tudi makroekonomske dejavnike.

V prispevku bomo predstavili kazalnike, s katerimi lahko opredelimo bonitetne ocene poslovnih subjektov
in njihove spremembe. Izboljsali bi radi razumevanje kreditnih tveganj v slovenskem ban¢nem sistemu.
Banke ocenjujejo kvaliteto svojega kreditnega portfelja in kreditna tveganja na podlagi bonitetnih
ocen komitentov. Pri tem banka z bonitetno oceno predstavi oceno kvalitete komitenta in njegove
sposobnosti, da bo izpolnjeval svoje obveznosti.

3 Solventnost pomeni sposobnost poravnati svoje placilne obveznosti.
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Uporabili bomo metodo, ki temelji na izracunu verjetnosti, da bo posamezni poslovni subjekt glede na
vrednost izbranih kazalnikov v nekem bonitetnem razredu. V oceni bomo upoStevali tudi bonitetne
ocene istih poslovnih subjektov pri razlicnih bankah. Analizo bomo najprej naredili na vzorcu podatkov.

Predstavljeni model z eno izbrano latentno spremenljivko (bonitetno oceno poslovnega subjekta)
lahko analizira pricakovane migracije poslovnih subjektov med ve¢ kot petimi bonitetnimi razredi. Z
njim lahko za posamezni poslovni subjekt ocenimo, v katerem bonitetnem razredu bo najverjetneje v
prihodnjem ¢asovnem obdobju. To pa ni vse. Z izratunom in vkljuéitvijo dodatnih kritiénih tock
lahko poslovne subjekte namesto v sedanjih pet razredov razporedimo v devet razredov, ki so predvideni
po Baslu 11.%

Do izdelave modela so nas vodili naslednji koraki: priprava baze podatkov, analiza podatkov v vzorcu,
izbira kazalnikov in ocene enaCb. Model smo ocenili z multinomalnim »ordered« probit modelom
sluCajnih ucinkov za panelne podatke.

V nadaljevanju prispevka najprej opiSemo in analiziramo vzorec podatkov, nato predstavimo model
in izbrane kazalnike, opiSemo rezultate, predlagamo nadaljnje delo in na koncu povzamemo glavne
ugotovitve.

2. Opis vzorca

Nas vzorec temelji na podatkih iz kreditnega portfelja bank, iz katerega smo izmed parov poslovni
subjekt-banka naklju¢no izbrali 14.658 parov. Za te izbrane pare smo potem zbrali podatke o kreditnem
portfelju, prejemkih in izdatkih pravnih oseb, izvozu in uvozu blaga ter storitev, panogi po Standardni
klasifikaciji dejavnosti (SKD), bilanci stanja, izkazu uspeha in lastniStvu poslovnega subjekta -
kreditojemalca. Na voljo smo imeli letne podatke za leta med vklju¢no 1995 in 2002. Tako smo dobili
41.622 zapisov. Element vzorca je bonitetna ocena poslovnega subjekta pri konkretni banki v posameznem
letu. Trojica poslovni subjekt-banka-leto enolicno dolo¢a elemente vzorca. V oceni bomo tako upostevali
tudi bonitetne ocene istih poslovnih subjektov v posameznem letu pri razlicnih bankah. Predmet nasega
zanimanja je poslovanje podjetij in obrtnikov, zato smo se v svojem vzorcu omejili nanje. Med njimi
smo izbrali zapise podjetij in obrtnikov, za katere imamo bilanéne podatke®*. Za oceno verjetnosti
spremembe bonitetne ocene poslovnih subjektov namre¢ potrebujemo kazalnike, izracunane iz bilan¢nih
podatkov. Nas$ vzorec se je zmanjSal na 20.351 zapisov, od katerih imamo podatke o lastniStvu za
1504. V nasem vzorcu nastopa 33 bank, 6206 poslovnih subjektov, obdobje pa je dolgo 8 let. Razli¢nih
parov banka-datum je 203, banka-poslovni subjekt 7070, poslovni subjekt-datum pa 18.890.

Vecina poslovnih subjektov v nasem vzorcu je v doloCenem obdobju zadolzenih le pri eni banki.
Izstopa poslovni subjekt, ki je v dolocenem letu zadolZen kar pri Sestih bankah. Podrobnej$a razprsenost
zadolzenih poslovnih subjektov v doloCenem letu po bankah je prikazana v Tabeli 1.

2 Basel Il je nov kapitalski sporazum, ki ga pripravlja Banka za mednarodne poravnave v Baslu.

3 Podatkov o bilanci stanja in izkazu uspeha nimamo za obrtnike (baza vsebuje podatke le za 19 najveéjih obrtnikov
oziroma v nasem vzorcu za 8 razli¢nih, pa $e to le od leta 2001). Javni zavodi (npr. RTV Slovenija) od leta 1994
niso dolzni oddajati bilanc v taki obliki, zato smo tudi njih izlo€ili iz vzorca.
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Tabela 1:  RazprSenost zadolZenih poslovnih subjektov v doloCenem letu po bankah

Stevilo bank, pri katerih je zadolZen
poslovni subjekt v dolocenem obdobju Stevilo poslovnih subjektov
1 17.622
2 1.108
3 134
4 20
5 5
6 1

V povprecju je poslovni subjekt v nasem vzorcu zadolzen v doloenem letu pri 1,1 bankah.

Tabela 2:  RazprSenost dolZine poslovnega sodelovanja med banko in poslovnim subjektom

Stevilo let, ko obstaja vez med _
poslovnim subjektom in banko Stevilo poslovnih subjektov

2.571
1.411
885
679
526
381
265
352

OO\ KW=

Povprecna dolzina poslovnega sodelovanja med banko in poslovnim subjektom v nasem vzorcu je 2,9 leta.

Za oceno prehodov poslovnih podjetij med bonitetnimi razredi je pomembno, kako dolga je poslovna
vez med posamezno banko in poslovnim subjektom. Povprecna dolzina poslovnega sodelovanja med
banko in poslovnim subjektom v naSem vzorcu je 2,9 leta. V Tabeli 2 si lahko ogledate natan¢nejSo
razprsenost dolzine poslovnega sodelovanja med posamezno banko in poslovnim subjektom.

Razprsenost poslovnih subjektov po bankah je prikazana na Sliki 1. Vidimo lahko, da ima vecCina
bank do 115 poslovnih subjektov v dolo¢enem letu, banke z ve¢ kot 350 poslovnimi subjekti pa so bolj
izjema kot pravilo.

Da bi poslovne banke in hranilnice ustrezno uravnale tveganja nalozb, Banka Slovenije zahteva, da
spremljajo in ocenjujejo kreditna tveganja, ki so jim izpostavljena pri svojem poslovanju (Sklep o
razvrstitvi aktivnih bilanénih in zunajbilanénih postavk bank in hranilnic, UL RS §t. 24/02).

Komitente in njihove terjatve razvrs¢ajo v pet razredov, od A do E, na podlagi ocene in vrednotenja
dolznikove sposobnosti, da bo izpolnil obveznosti do banke ob dospelosti, ki se presoja na podlagi:

- ocene finan¢nega polozaja posameznega dolZnika;

- njegove zmoznosti, da zagotovi zadosten denarni pritok za redno izpolnjevanje obveznosti
do banke v prihodnosti;

- vrste in obsega zavarovanja terjatev do posameznega dolznika;

- izpolnjevanja dolZnikovih obveznosti do banke v preteklih obdobjih.
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Slika 1: Razprsenost poslovnih subjektov po bankah
6
5

Stevilo bank

1 73 145 217 289 361 433 5055 577 649 721 793 865 937 1.009

Stevilo poslovnih subjektov pri banki v dolocenem letu

V razred A uvrscajo tiste, za katere ne predvidevajo tezav s placevanjem obveznosti. V razred B spadajo
podjetja, ki imajo zacasno Sibko finan¢no stanje, ne kaZejo pa, da bi se v prihodnje bistveno poslabsalo,
in veCkrat obveznosti placujejo z zamudo. V razredu C so podjetja, ki nimajo dovolj dolgoro¢nih
virov sredstev za financiranje nalozb in od njih banke ne prejemajo tekocih zadovoljivih informacij ali
ustrezne dokumentacije v zvezi z zadolZitvijo. V razredu D so nelikvidna in nesolventna podjetja, za
katera obstaja velika verjetnost neplacil, v razredu E pa podjetja, za katera se ocenjuje, da obveznosti
niso sposobna placati. Banke torej razvrS¢ajo podjetja v bonitetne razrede. S tem dolocCijo njihovo
»pricakovano« solventnost in glede na to vodijo svojo kreditno politiko.

Tabela 3:  Struktura bonitet v vzorcu

(§tevilo) A B C D E Skupaj
Celotno obdobje 13.429 4.672 1.096 670 484 20.351
1995 1.426 176 75 28 49 1.754
1996 1.425 252 94 45 48 1.864
1997 1.421 336 75 55 40 1.927
1998 1.390 574 120 101 63 2.248
1999 1.763 575 90 80 58 2.566
2000 1.868 731 150 83 62 2.894
2001 1.837 890 174 103 85 3.089
2002 2.299 1.138 318 175 79 4.009
(delez) A B C D E  Padec bonitete  Dvig bonitete

podjetij podjetij
Celotno obdobje 0,66 0,23 0,05 0,03 0,02 0,137 0,047
1995 0,81 0,10 0,04 0,02 0,03 - -
1996 0,76 0,14 0,05 0,02 0,03 0,143 0,031
1997 0,74 0,17 0,04 0,03 0,02 0,124 0,031
1998 0,62 0,26 0,05 0,04 0,03 0,212 0,040
1999 0,69 0,22 0,04 0,03 0,02 0,103 0,123
2000 0,65 0,25 0,05 0,03 0,02 0,145 0,026
2001 0,59 0,29 0,06 0,03 0,03 0,137 0,038
2002 0,57 0,28 0,08 0,04 0,02 0,111 0,039
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Bonitetne ocene podjetij in obrtnikov so se v letih 1995-2002, razen leta 1999, slabsale. Leta 1995 jih
je bilo v najvi§jem bonitetnem razredu A 81%, v letu 2002 pa le Se 57%. Povecalo se je Stevilo podjetij
in obrtnikov v bonitetnih razredih B in C. Stevilo podjetij in obrtnikov v najniZjih dveh bonitetnih
razredih D in E se ni bistveno spreminjalo. Strukturo bonitet v vzorcu si lahko ogledate v Tabeli 3. V
celotnem obdobju se je v povprecju vsako leto bonitetna ocena poslabsala 13,7% podjetjem in obrtnikom
v nasem vzorcu, izboljSala pa 4,7%.

Zanimivo je tudi pogledati, kako poslovni subjekti prehajajo med razlicnimi bonitetnimi razredi. V
Tabeli 4 je prikazana struktura prehodov podjetij med bonitetnimi razredi v vzorcu. Podana sta Stevilo
in deleZ podjetij in obrtnikov, ki so v teko¢em letu ostali v istem bonitetnem razredu kot v predhodnem
letu oziroma se jim je bonitetna ocena izboljsala ali zmanjsala.

Tabela 4:  Struktura prehodov podjetij med bonitetnimi razredi v vzorcu

tekoCe leto

. (§tevilo) A B C D E Skupaj
5 A 7.530 851 174 65 20 8.640
S B 367 1.999 244 127 31 2.768
2 c 47 80 281 92 33 533
'q‘é D 18 24 17 196 74 329
e E 8 18 1 10 223 260
Skupaj 7.970 2.972 717 490 381 12.530
tekocCe leto
S (delez) A B C D E
é A 0,872 0,098 0,020 0,008 0,002
= B 0,133 0,722 0,088 0,046 0,011
% C 0,088 0,150 0,527 0,173 0,062
a D 0,055 0,073 0,052 0,596 0,225
E 0,031 0,069 0,004 0,038 0,858

ObsezZnejSe spreminjanje bonitetnih ocen v letu 1998 bi lahko bilo posledica ruske oziroma azijske
krize in v letu 1999 posledica povecanega troSenja pred uvedbo DDV, a je to bolj malo verjetno. Med
drugimi razlogi za povecano aktivnost oz. veCje spreminjanje bonitetnih ocen lahko omenimo Se
kontrole nadzornikov centralne banke z zahtevami po vecjem oblikovanju rezervacij. Med zelo verjetnimi
razlogi pa je tudi bolj konzervativna politika ocenjevanja komitentov v Casu vecjih dobickov in priprav
na nove naloZbe, kar kaze na procikliécno obnaSanje slovenskih bank.

3. Opis modela

Povezanost med neodvisno spremenljivko y, in odvisnimi spremenljivkami x, smo ocenili z
multinomalnim »ordered« probit modelom slu¢ajnih u¢inkov za panelne podatke. Ocene parametrov
so bile dobljene z maksimiranjem funkcije »log-likelihood« y,. Ta funkcija je bila za vsako enoto ocenjena
z metodo Gauss-Hermite.*

s Za podrobnosti izra¢una integralov z metodo Gauss-Hermite glej Butler in Moffitt (1982), za informacije, kako

oceniti osnovni ordered probit model pa Green (2000).
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»Ordered« modeli se uporabljajo, kadar vrednosti diskretne odvisne spremenljivke y, ustrezajo
intervalom, v katere pade zvezna latentna odvisna spremenljivka y_*.

»Ordered modeli« upoStevajo, da ima spremenljivka y ordinalni znacaj, da je naravno urejena (npr.
rating obveznic, stopnja zavarovanja zavarovanca®> ). V naSem primeru je ordinalna spremenljivka
bonitetna ocena poslovnega subjekta. Bonitetne ocene imajo vrednosti od A do E, ki smo jih spremenili
v vrednosti spremenljivke y od 0 do 4°¢. Poslovni subjekti z najboljSo bonitetno oceno A imajo
vrednost odvisne spremenljivke y enako 0, medtem ko imajo poslovni subjekti z najslabSo bonitetno
oceno E vrednost odvisne spremenljivke y enako 4. Rangiranje bonitetnih ocen poslovnih subjektov je
prikazano v Tabeli 5. Dejstvo, da vrednost 0 odseva viS§jo bonitetno oceno kot vrednost 1, vsebuje
koristne informacije, ne glede na to, da ima spremenljivka bonitetne ocene ordinalni pomen.*’

Na$ model upoSteva Se panelno strukturo podatkov oziroma dekompozicijo napake na dva dela, in
sicer € =0+V,, kjer je O, neopazovani specificni ucinek poslovnega subjekta (npr. posebnosti v nacinu
vodenja knjig v vsakem podjetju), UHSS pa preostala napaka, ki obsega druge neidentificirane dejavnike
odstopanja sedanje vrednosti od merjene latentne spremenljivke.

Tabela 5:  Rangiranje bonitetnih ocen

Bonitetna ocena poslovnega Vrednost odvisne spremenljivke
subjekta

A 0
B 1
C 2
D 3
E 4

Model je grajen okrog latentne regresije podobno kot binomalni probit model. Latentno spremenljivko
lahko zapiSemo v obliki:
y,*=B'x, €, kjer je y,* neopazovana.

V naSem primeru imamo:
y,=0, Ce <1,
Y1, Ge <y sp,
Yi=2, Ge <y "Siy
Y,=3, e u<y, "<y,
Yi=4, e <yt

kjer so W, za i=1, 2, 3, 4 neznani parametri, ki se ocenijo znotraj modela.

Pri izracunu enacb smo uporabili metodo, ki temelji na izraCunu verjetnosti, da bo posamezni poslovni
subjekt glede na vrednosti izbranih kazalnikov v nekem bonitetnem razredu. Da so vse verjetnosti (y, =
0, 1, 2, 3, 4) pozitivne, moramo imeti 0 <y, <p, <p,<p,.

Pri izbiri kazalnikov smo si pomagali z izsledki naslednjih Studij: Prasnikar in drugi (2003), Bole
(2003), Zavodnik in Susteri¢ (2003) ter Kazalniki poslovanja GZS (2003).

% Zavarovanec je lahko brez zavarovanja, ima delno ali pa polno zavarovanje.

% Ob tem je treba opozoriti, da izbira vrednosti ni pomembna, pomemben je le vrstni red vrednosti.

7 To pomeni, da ne moremo reéi, da je razlika med vrednostjo 0 in 1 enako pomembna kot razlika med 1 in 2.
% Predpostavimo, da so v, normalne, med seboj neodvisne in enako porazdeljene.
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Odvisna spremenljivka je v posameznem letu opredeljena z bonitetno oceno poslovnega subjekta pri
doloceni banki. V Tabeli 6 imamo zbrane vse neodvisne spremenljivke - izbrane kazalnike, ki smo jih
uporabili pri oceni modela.

Tabela 6:  Neodvisne spremenljivke v modelu

Spremenljivka Opis

dis_kap rang poslovnega subjekta v distribuciji kapitala
lik likvidnost

s_lik sprememba likvidnosti

kaz21 delez denarnega toka iz poslovanja v prihodkih
1_krat_zad kratkoro¢na zadolZenost v predhodnem letu
S_povp sprememba povprasevanja

1_povp povprasevanje v predhodnem letu

rel_cena razmerje prodajnih in vhodnih cen

leto4-leto8 slamnate spremenljivke za leta

Rang poslovnega subjekta v distribuciji kapitala ponazarja velikost poslovnega subjekta. Likvidnost
(Cisti denarni tok na enoto prodaje) predstavlja sposobnost poslovnega subjekta, da odplacuje
obveznosti. Sprememba likvidnosti je prva diferenca spremenljivke likvidnosti in predstavlja hitrost
spremembe likvidnosti.

DeleZz denarnega toka iz poslovanja v prihodkih (amortizacija in dobi¢ek, zmanjSan za izgube v
prihodkih) dovoljuje sklepanje, kakSen delez prihodkov pomeni denarne pritoke iz poslovanja. Ti
pritoki so eden izmed najkakovostnejSih pokazateljev uspeSnosti podjetja. Za vsa stabilna, zrela in
dobickonosna podjetja se priCakuje, da ustvarjajo zadostne denarne tokove iz poslovanja, s katerimi
lahko odplacujejo lastnike in upnike. Opozoriti velja, da je delez denarnega toka v prihodkih relativno
Stevilo, kar pomeni, da ni reCeno, da podjetje z visoko vrednostjo tega kazalnika tudi v absolutnem
smislu ustvarja veliko denarnih pritokov.

Kratkoroéna zadolZenost v predhodnem letu je deleZ kratkoroénih finanénih in poslovnih obveznosti
v sredstvih v preteklem letu in kaze kratkoro¢ne obveznosti na enoto sredstev.

Povprasevanje (prodaja na enoto proizvodnje) predstavlja spremenljivko obsega in stabilnosti
povpraSevanja. Spremenljivka povprasevanje v predhodnem letu ponazarja velikost povprasevanja v
preteklem letu, spremenljivka sprememba povpraSevanja pa hitrost peSanja oziroma krepitve
povprasevanja.

Razmerje prodajnih in vhodnih cen predstavlja razmerje prodajnih cen po podrocjih®* SKD v primerjavi
z nabavnimi cenami po podroc¢jih SKD. Prodajne cene po podroc¢jih SKD so ocenjene z indeksom
cen industrijskih proizvodov pri proizvajalcih in indeksom cen Zivljenjskih potrebs¢in. Nabavne cene
po podrocjih SKD so izracunane s pomocjo input-output tabel in prodajnimi cenami po podrocjih
SKD.

Za kontrolo makroekonomskih elementov, ki so skupni vsem komitentom in kreditom, a se s casom
spreminjajo, smo vkljucili slamnate spremenljivke za leta.

% Podrocja predstavljajo dejavnosti dvostevilske klasifikacije po SKD.
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4. Rezultati

Za vsako od izbranih neodvisnih spremenljivk v modelu pricakujemo dolocen vpliv na odvisno
spremenljivko, bonitetno oceno poslovnega subjekta. Visji rang poslovnega subjekta v distribuciji
kapitala, veCji delez denarnega toka iz poslovanja v prihodku, dobra likvidnost, veCje povprasevanje
in razmerje med prodajnimi in vhodnimi cenami izboljSujejo bonitetno oceno poslovnega subjekta.
Vecja kratkoroc¢na zadolZenost poslovnega subjekta v predhodnem obdobju in prekomerno povecanje
likvidnosti pomenita slabSo boniteto poslovnega subjekta. Rezultati modela so zbrani v Tabeli 7, kjer
so poleg vrednosti in znacilnosti posameznih koeficientov prikazane Se kritiCne vrednosti latentne
spremenljivke, Stevilo podatkov, ki so efektivno uposStevani pri ocenjevanju, in vzajemen test koeficientov
pojasnjevalnih spremenljivk.

Tabela 7 Rezultati modela

Standardna

Spremenljivka Koeficient napaka z P >zl
dis_kap -0,02174783%** ,0013885 -15,66 0,000
lik -0,00450065 * ,0025109 -1,79 0,073
s_lik 0,00477508 ** ,0023015 2,07 0,038
kaz21 -0,07989677*** ,0274205 2,91 0,004
1_krat_zad 0,2275287*** ,0493795 4,61 0,000
S_povp -0,03149762 ** ,0156831 -2,01 0,045
1_povp -0,06825053 ** ,0302075 2,26 0,024
rel_cena 0,19089284  * ,1091001 -1,75 0,080
leto4 0,87796446%** ,0781359 11,24 0,000
leto5 0,59655936%** ,0807745 7,39 0,000
leto6 0,96268004*** ,0811144 11,87 0,000
leto7 1,2392607%*** ,0826790 14,99 0,000
leto8 1,3380045%** ,0840005 15,93 0,000
i 0,4006334%*

n2 2,2719069*** N = 7886

u3 3,0591289*** 12 (13) = 664,32%%*
n4 4,1314180%**

Opomba: *, ** in *** oznacujejo statisticno znacilnost koeficientov pri 10%, 5% oziroma 1% stopnji tveganja.

Rezultati modela potrjujejo nasa pricakovanja. Koeficienta pojasnjevalnih spremenljivk rang podjetja
v distribuciji kapitala in delez denarnega toka iz poslovanja v prihodkih sta negativna in visoko znacilna.
Podjetja in obrtniki z vecjo vrednostjo te spremenljivke imajo v povprecju boljSo bonitetno oceno.
Pozitiven in visoko znacilen je koeficient pojasnjevalne spremenljivke kratkoro¢na zadolZenost v
predhodnem obdobju. V tem primeru imajo podjetja in obrtniki z vi§jo vrednostjo spremenljivke v
povprecju slabSo bonitetno oceno. Vse spremenljivke imajo pricakovane predznake. Bolj zadolZena
podjetja in obrtniki bodo tezje pridobili dodatne kredite. V model sta vkljuCeni spremenljivka likvidnosti
in spremenljivka spremembe likvidnosti, ker sta tako zelo velika kot zelo majhna likvidnost slabi.
Koeficient pojasnjevalne spremenljivke spremembe likvidnosti je pozitiven in statisticno znacilen,
medtem ko je koeficient pojasnjevalne spremenljivke likvidnosti prav tako statisticno znacilen, a
negativen. Dobra likvidnost na eni strani izboljSuje bonitetno oceno poslovnih subjektov, na drugi
strani pa jo hitrost povecanja likvidnosti poslabsuje. ZnacCilni z negativnimi predznaki so Se koeficienti
pojasnjevalnih spremenljivk spremembe povprasevanja, povpraSevanja v predhodnem obdobju in
razmerja prodajnih in vhodnih cen. Model je ocenjen s slucajnimi individualnimi ucinki.

Vse stiri kriticne vrednosti latentne spremenljivke [, W, WL, in W, so visoko statisticno znacilne. To
pomeni, da lahko glede na vrednost latentne spremenljivke poslovni subjekt z 1% stopnjo tveganja
razporedimo v bonitetni razred, ki mu pripada. Pomembno je poudariti, da na§ model omogoca, da
po vrednosti latentne spremenljivke razlikujemo med vsemi petimi bonitetnimi razredi.
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Slika 2: Porazdelitev latentne spremenljivke za celotno obdobje
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Ko smo ocenjevali model, smo preizkusili razlicne nabore kazalnikov in razne specifikacije strukture
odlogov, pri ¢emer smo vkljucili tako odlozene nivoje kot tekoCe spremembe spremenljivk. Ob
predstavljanju rezultatov naj §e opozorim, da pri multinomalnem »ordered« probit modelu slu¢ajnih
ucinkov za panelne podatke mejni u¢inki neodvisnih spremenljivk na odvisno spremenljivko (verjetnost)
niso enaki vrednostim koeficientov.

Frekvenc¢na porazdelitev latentne spremenljivke po podjetjih za celotno analizirano obdobje 1996-
2002 je prikazana na Sliki 2. Na Sliki 3 lahko vidimo, kako je latentna spremenljivka po podjetjih
porazdeljena po posameznih letih.

Ko med seboj primerjamo frekvenéne porazdelitve latentne spremenljivke po podjetjih za posamezna
leta, vidimo, da se kupCek premika v desno, kar pomeni, da se bonitetne ocene poslovnih subjektov v
povprecju iz leta v leto slabSajo. Izjema je le Ze prej omenjeno leto 1999.

V naslednjem koraku smo model nekoliko razsirili. Zanimalo nas je, kaj se zgodi, ¢e izloCimo velike
banke, Ce izloCimo banke v veCinski tuji lasti oziroma obravnavamo vsako banko posamezno. V ta
namen smo primerjali rezultate Stirih modelov:

- Model A: osnovni model,

- Model B: dodana slamnata spremenljivka za velike banke,

- Model C: dodana slamnata spremenljivka za banke v veCinski tuji lasti,
- Model D: dodane slamnate spremenljivke za vsako banko.

Slamnata spremenljivka za pet najvecjih bank se nanasa na naslednje banke: NLB, d. d., NKBM, d. d.,
Abanka Vipa, d. d., SKB banka, d. d., in Banka Koper, d. d. Slamnata spremenljivka za tuje banke pa
vsebuje: SKB banka, d. d., Bank Austria Creditanstalt, d. d., Raiffeisen Krekova banka, d. d., Volksbank-
Ljudska banka, d. d., Hypo Alpe-Adria-bank, d. d., in Kaerntner Sparkasse AG, Celovec, PodruZnica v
Sloveniji.

Ko primerjamo rezultate vseh §tirih modelov, lahko ugotovimo, da pri oceni koeficientov prvotnih
spremenljivk ni pri§lo do znacilnih sprememb. Porazdelitve latentne spremenljivke v razlicnih modelih
so zelo podobne. Slamnata spremenljivka za velike banke v Modelu B je pozitivna in neznacilna.
Slamnata spremenljivka za banke v vecinski tuji lasti v Modelu C je negativna in visoko znacilna.
Slamnate spremenljivke za posamezne banke v Modelu D so znacilne, kar kaze na individualne odklone
pri rangiranju poslovnih subjektov posameznih bank od povprecja.

Ce primerjamo klasifikacijo komitentov pri vseh bankah skupaj z bankami, ki so v ve¢inski tuji lasti,
vidimo, da slednje svoje komitente ocenjujejo bolje (jih razporejajo v viSje bonitetne razrede) kot druge
banke. To lahko kaze, da ker Zelijo pridobiti ve¢ji trzni delez, premalo upostevajo tveganja in podcenjujejo
delez neizterljivih terjatev. Tuje banke manj pazijo na tveganost svojih terjatev. Bolj poudarjajo
pridobivanje novih komitentov in povecanje svojega trznega deleZa, ob tem pa so njihove rezervacije
za neizterljive terjatve manjsSe, kot bi morale biti ob upostevanju povprecne klasifikacije komitentov
vseh bank.

5. Nadaljnja uporaba modela in nadaljnje delo

Novi kapitalski sporazum, ki ga pripravlja Banka za mednarodne poravnave v Baslu - delovno
poimenovan Basel II - naj bi bil prilagojen kompleksnejSemu poslovanju bank na denarnih in kapitalskih
trgih. V posameznih bankah bo tako priSlo do prerazporeditve kapitala glede na razlicne stopnje
tveganja posameznih ban¢nih poslov. V nekaterih bankah bo po eni strani verjetno pri§lo do kapitalskih
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prihrankov pri kreditnih tveganjih, hkrati pa bo zaradi operativnega tveganja treba zbrati ve¢ kapitala.
Bolj ko bodo banke odporne proti vsem vrstam bancnih tveganj, bolj bodo konkurenéne in uspesne
tudi na evropskem finanénem trgu. Banka Slovenije bo interne in zunanje bonitetne ocene slovenskih
podjetij pri univerzalnih standardih oziroma direktivah o kapitalskih zahtevah prilagodila specifi¢nim
razmeram Vv Sloveniji. Temeljni problem za uporabo standardiziranega postopka za merjenje kapitalske
ustreznosti v slovenskih bankah je pomanjkanje zunanjih ratingov za podjetja, saj je trenutno v Sloveniji
zanemarljivo majhno Stevilo podjetij, ki jih imajo. Predvidena je podrobnejSa granulacija bonitetnih
razredov, in sicer iz obstojecih petih na devet razredov. Tu se pokaze neposredna uporaba nasSega
modela pri dolo¢anju bonitetne ocene slovenskih podjetij po standardih novega kapitalskega sporazuma
Basel II, saj namesto obstojeCih petih razredov dobimo novih devet razredov, ker vklju¢imo dodatne
Stiri kriticne vrednosti latentne spremenljivke. Model lahko uporabljamo tudi za kalibriranje modelov:
poslovna banka prinese svoj interni model v oceno BS, kjer rezultate tega modela primerjajo z rezultati
opisanega modela.

Pri analizi letnih podatkov se je izkazalo, da brez nadaljnje analize podatkov na kvartalni ravni ne
moremo zanesljivo dolocCiti razlogov za povefano aktivnost oz. veCje spreminjanje bonitet ocen
poslovnih subjektov. Bilan¢ni podatki so res na voljo le na letni ravni, zato pa lahko poiS¢emo sorodne
podatke iz baze prejemkov in izdatkov podjetij, ki je mesecna baza. Banke v kreditnem portfelju kvartalno
ocenjujejo kvaliteto svojega kreditnega portfelja in kreditna tveganja na podlagi bonitetnih ocen
komitentov, kar omogoc¢a kvartalno spremljanje sprememb bonitetnih ocen komitentov. Uporaba teh
podatkov bo omogocila spremljanje finan¢ne stabilnosti ban¢nega sektorja na mesec¢ni oziroma kvartalni
ravni.

Ce model omejimo na dolo¢eno podroéje po SKD in vkljuéimo zanj znaéilne spremenljivke, lahko
pridemo do boljSega razumevanja poslovanja tega podrocja. Take raziskave nam omogocajo analizo
uspesnosti poslovanja po posameznih podro¢jih SKD. Z njimi tudi spoznavamo strukturo poslovnega
sektorja, so podlaga za ovrednotenje in pozicioniranje polozaja posameznih dejavnosti in regij,
uporabljamo jih tudi pri primerjalni analizi posameznega podjetja z dejavnostjo, regijo in z najboljSimi.
Take vrste analiz so v ECB Ze dobro razvite.

Predstavljeni model se lahko uporabi tudi pri stres testih, kjer z njim lahko ocenimo vpliv pri¢akovanih
Sokov na likvidnost in zadolZenost podjetij - npr. da pricakujemo, da bo devizni tec¢aj zanihal za 5%
navzgor: analiziramo, kako bo ta Sok vplival na spremenljivke v modelu in nato z modelom ocenimo,
kaksne so posledice za bancni sektor.

6. Povzetek

Ko banke dajejo kredite svojim komitentom, dolo¢ijo pogoje najema kredita. Za dolocitev teh pogojev
dodelijo komitentom glede na kreditno tveganje bonitetne ocene in jih razvrstijo v tako imenovane
bonitetne razrede.

Namen tega dela je bilo razviti model, ki bo omogocal: ocenjevati in analizirati tveganja v ban¢nem
sektorju, dolocati bonitetne ocene poslovnih subjektov in njihove spremembe ter izboljsati razumevanje
kreditnih tveganj v slovenskem bancnem sistemu.

V nasprotju z obstojeco literaturo, ki se osredoto¢a predvsem na steCaje podjetij, nas ne zanimajo le

nelikvidna in nesolventna podjetja, ampak razporeditev in migracije poslovnih subjektov med vsemi
bonitetnimi razredi.

Model smo ocenili z multinomalnim »ordered« probit modelom slu¢ajnih uéinkov za panelne podatke.
Predstavljeni model z eno izbrano latentno spremenljivko (bonitetno oceno poslovnega subjekta)
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glede na vrednost izbranih kazalnikov razporedi poslovne subjekte z doloCeno stopnjo tveganja v
bonitetne razrede in analizira priCakovane migracije poslovnih subjektov med bonitetnimi razredi.
Analizo smo najprej naredili na vzorcu podatkov.

V nadaljnjem delu bomo model uporabili na celotni bazi podatkov. Glede na potrebe oddelkov v Banki
Slovenije bomo model Se razvijali. Predvidloma ga bomo uporabljali pri odobritvah ban¢nih sistemov
poslovnih bank za Basel II, kalibriranju modelov in stres testih. Z uporabo razpoloZljivih podatkov iz
baze prejemkov in izdatkov podjetij in kreditnega portfelja bomo lahko spremljali finan¢no stabilnost
bancénega sektorja na mesecni oziroma kvartalni ravni. Vse to bo omogocilo poglobljeno analizo
razumevanja kreditnih tveganj v slovenskem banc¢nem sistemu.
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Nova kapitalska ureditev bank v Sloveniji

mag. Mojca Majic¢

1. Uvod

Konec junija letos je po Sestih letih Stevilnih priprav in diskusij izSel sklepni dokument novega
kapitalskega sporazuma (Basel II) z uradnim nazivom »International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards«, ki bo nadomestil baselski sporazum iz leta 1988. Nova shema
za merjenje kapitalske ustreznosti naj bi tako odpravila ve¢ino pomanjkljivosti starega sporazuma, s
tem ko bi spremenila kvantitativno merjenje minimalno zahtevanega koeficienta kapitalske ustreznosti
ter dodala dva kvalitativna stebra, to je uvedla regulativni nadzor in bolj poudarila trZzno disciplino. Pri
tem naj bi nova kapitalska shema ohranila poslanstvo starega kapitalskega sporazuma, to je
promoviranje nacel varnosti in stabilnosti finanénega sistema. Se naprej pa naj bi bila usmerjena v
izenaCevanje konkurencnih pogojev za poslovanje bank po vsem svetu, obravnavanje ban¢nih tveganj
naj bi bilo po njeni zaslugi celovitejse. Ceprav se nova shema podobno kot vsi baselski dokumenti
osredoto¢a na mednarodno aktivne banke, naj bi bila njena glavna nacela uporabna za vse banke, ne
glede na raven njihove kompleksnosti.

2. Z.akaj nov kapitalski sporazum?

Na financ¢nih trgih je v zadnjih desetih letih prislo do velikih sprememb, zaradi katerih kazalniki
kapitalske ustreznosti, izracunani v skladu s staro metodologijo, niso bili ve¢ dober pokazatelj resnicne
tveganosti bank, torej tudi njihove kapitalske moci. Ko se je stari kapitalski sporazum uveljavil, je bil
revolucionaren predvsem zato, ker je pri izraCunu tveganosti poslovanja bank, v katerega je bilo zajeto
tudi njihovo zunajbilan¢no poslovanje, uvedel pristop tehtanja. Danes pa sistem tehtanja, uporabljen
pri izraCunu tehtane tvegane aktive bank, ni¢ ve¢ ne omogoca zadostne diferenciacije med razliCnimi
dolzniki bank, zato je pogosto slab priblizek dejanskega ekonomskega tveganja, ki ga prevzemajo
banke. Tudi na 8% minimalni koeficient kapitalske ustreznosti so leteli o€itki, da je doloCen arbitrarno.
Stevilnih kritik pa je bil delezen tudi t. i. klubski pristop oziroma naslonitev sistema tehtanja terjatev na
locevanje med OECD in ne-OECD drzavami, ki naj bi bilo politiéno motivirano.

Stara metodologija zaradi tega spodbuja kapitalsko arbitrazo, ki lahko pripelje do vecje koncentracije
slabih ban¢nih nalozb. Nacin merjenja kreditnega tveganja ne daje vzpodbud v obliki kapitalskih
olajSav bankam z dobro razprSenim kreditnim portfeljem in hkrati ne priznava Stevilnih finan¢nih
inovacij (npr. kreditnih izvedenih finanénih inStrumentov), s katerimi banke u¢inkovito obvladujejo
tveganja, ki so jim izpostavljena. V premajhni meri upoSteva tudi druga, to je nekreditna tveganja,
katerih pomen se je v zadnjih letih precej povecal (predvsem operativno tveganje zaradi vse vecje
informacijsko-tehnoloske podprtosti poslovnih procesov v bankah). Ker se osredoto¢a zgolj na
kvantitativno merjenje kapitalske ustreznosti, stara regulativa zanemarja kvalitativni vidik, ki pa je v
praksi mnogokrat Se pomembnejsi.

Ker je Ze stari kapitalski sporazum v dobrih desetih letih od svojega nastanka postal de facto univerzalni
mednarodni standard za ocenjevanje kapitalske ustreznosti bank, je sprejetje njegovih sprememb za
mednarodni ban¢no-finan¢ni sistem zelo pomembno. Vsebina nove kapitalske ureditve je tako strnjena
v treh med seboj komplementarnih stebrih: minimalne kapitalske zahteve (1. steber), regulativni nadzor
(2. steber) in trzna disciplina (3. steber).
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Tristebrni sistem dolocanja zadostnosti kapitala bank predstavlja revizijo in hkrati nadgradnjo
kapitalskega sporazuma iz leta 1988. Osrednji del Se vedno predstavlja ugotavljanje minimalnih
kapitalskih zahtev (prvi steber), ki naj bi bilo po spremenjeni metodologiji merjenja obcutljivejSe za
razlicne stopnje kreditnega tveganja v bankah in bolj prilagojeno realnosti na finan¢nih trgih, ki so jih
zaznamovale §tevilne financne inovacije in kompleksnejSi finan¢ni posli med trznimi udelezenci. Med
tremi alternativnimi nacini merjenja tveganja sta v konénem dokumentu sprejeta dva (standardizirani
pristop in pristop, temelje¢ na internih ratingih), saj uporaba kreditnih modelov v praksi Se ni zazivela
v tolik$ni meri, da bi jih bilo mogoce uporabljati za zanesljive napovedi potencialnih izgub iz naslova
razlicnih tveganj. Kapitalskim zahtevam za kreditno in trZna tveganja so dodane posebne zahteve za
pokrivanje operativnega tveganja. TakSen pristop bo tudi formalno uposteval vecji nabor dejanske in
potencialne izpostavljenosti bank pri doloCanju potrebne viSine kapitala.

Zaradi zavedanja, kako pomembna je konkurenca v finanénem sektorju in da so v nacionalnih
racunovodskih, pravnih, davénih, nadzornih pravilih razlike, sta v novi kapitalski shemi temeljnemu
stebru dodana dva nova kvalitativna stebra. Drugi steber (regulativni nadzor) pomeni premik od
nefleksibilne regulative k procesnemu pristopu spremljanja kapitalske ustreznosti v bankah, saj je glavna
vloga nadzornikov po novem preverjanje, ali banka korektno ocenjuje in ucinkovito obvladuje tveganja,
ki jim je izpostavljena pri opravljanju ban¢nih in finanénih storitev. Nadzorniki morajo zato imeti
pooblastilo, da zahtevajo viSjo kapitalsko ustreznost, kot jo dolo¢i banka sama oziroma kot jo izraCuna
v skladu s standardizirano metodologijo. Banke morajo biti v svojih ocenah proaktivne, nadzorniki
pa morajo delovati preventivno. Pri tem pa se ne sme pozabiti, da je zagotavljanje zadostnosti kapitala
predvsem naloga in odgovornost menedZmenta banke, ki mora biti sposoben dokazati, da so zastavljeni
kapitalski cilji banke utemeljeni na trdni, realni podlagi.

Vse pomembnejSo vlogo pri vzpodbujanju stabilnega in varnega finan¢nega sistema igra tudi trzna
disciplina. Eden izmed vzvodov za doseganje vecje trZzne discipline (tretji steber) je vecja transparentnost
poslovanja bank, kar pomeni vecji obseg javnega razkritja ter objave podatkov in informacij, povezanih
z ban¢nim poslovanjem (npr. struktura kapitala, izpostavljenost banke, kapitalska ustreznost). Glavna
cilja tretjega stebra sta poudarjanje vloge trznih udelezencev v zagotavljanju skrbnega in varnega
poslovanja ter vzpostavitev ustreznih mehanizmov trznega discipliniranja. Ve¢ja trzna disciplina namrec
zahteva aktivno vlogo trZznih udelezencev, ki prek svojih poslovnih odlocitev nagrajujejo banke, katerih
poslovanje je transparentno, in kaznujejo »nedisciplinirane« banke.

3. Baselski sporazum in evropske direktive

Baselskemu predlogu je sledila tudi Evropska komisija in tako v Stevilnih dokumentih, najprej novembra
1999, predstavila svoje poglede na prihodnji razvoj regulative in nadzora kapitalske ustreznosti bank
in borznoposredniskih druzb iz drzav élanic EU. Ze v akcijskem naértu iz leta 1999 se je Komisija
namreC zavezala, da bo pripravila predloge novih direktiv za spremembo obstojeCe kapitalske ureditve
v skladu z razvojem v Baslu. Ze od vsega zacetka je bilo v njenem interesu, da so evropske direktive ¢Gim
bolj usklajene z baselskimi standardi oziroma da Ze v izhodiS¢u ne postavljajo kreditnih institucij iz
EU v slabsi konkuren¢ni poloZaj v primerjavi z neevropskimi bankami G-10. Tako je Evropska komisija
Ze objavila predlog dokon¢nega besedila direktiv, ki predstavljajo nadgradnjo oziroma spremembo
obstojeCih direktiv na podroc¢ju kapitalske ureditve v skladu z baselskim dokumentom. Gre za direktivi
93/6/EC (direktiva o kapitalski ustreznosti bank in investicijskih podjetij) in direktivo 2000/12/EC
(konsolidirana banéna direktiva), ki ju bo treba implementirati tudi v naso zakonodajo. Ze vnaprej pa
je jasno, da direktivi ne bosta povsem identi¢ni baselskemu dokumentu. Direktive so namre¢ pravni
vir, zato je bila Komisija pri njihovem oblikovanju precej manj fleksibilna od Baselskega komiteja, pa
tudi postopek njihovega sprejemanja je precej dolgotrajen in zapleten, velikokrat nanj vplivajo tudi
nacionalni gospodarski in politi¢ni interesi drzav Clanic.
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Novi (preoblikovani) direktivi bosta zavezujoCi za vse banke in investicijska podjetja drzav Clanic, ne
glede na njihovo velikost, kompleksnost in vrsto storitev. Med Baslom in EU je razlika tudi pri
obravnavanju investicijskih podjetij oziroma borznoposredniskih druzb. V EU zanje namrec velja
prakti¢no enaka zakonodaja kot za banke (level playing field), kar seveda pomeni stroZje zahteve glede
poslovanja in zato tudi slabitev konkuren¢nega polozaja teh druzb v primerjavi s tistimi iz drzav, ki
niso c¢lanice EU.

Terminski nacrt oblikovanja in implementacije nove kapitalske ureditve v EU je mo¢no povezan z
baselskim, kjer je konec leta 2006 dolocen za zacetek veljavnosti novih pravil, in sicer za osnovne in
standardizirane pristope za izraCun kreditnega in operativnega tveganja, o cemer bo ve¢ besed v
nadaljevanju prispevka, medtem ko je datum implementacije za naprednejSe pristope za izraCun teh
tveganj prestavljen za eno leto, in sicer na konec leta 2007. Odlocitev glede enoletnega odloga
implementacije naprednih pristopov je bila sprejeta zaradi kompleksnosti pristopov, s Cimer so zagotovili
hkratni zacetek njihove uporabe v drzavah G-10 in ¢lanicah EU. S tem naj bi nadzorne inStitucije in
finan¢na industrija pridobile nujen dodaten cas, da bi se pripravile na uporabo naprednih pristopov.
Tudi evropska direktiva 2000/12/EC bo povzela omenjene spremembe baselskega dokumenta.

4. Minimalne kapitalske zahteve - prvi steber

V okviru prvega stebra bo doloCen izraCun minimalnih kapitalskih zahtev. Medtem ko ostaja definicija
kapitala glede na stari kapitalski sporazum nespremenjena, nova kapitalska shema precej posega v
nacin merjenja tveganj, predvsem kreditnega in operativnega. Kapitalske zahteve za kreditno tveganje
naj bi bile po novem obcutljivejSe za dejansko tveganje, ki so mu izpostavljene banke, kar je dosezeno
prek bolj razdelane standardizirane metodologije za merjenje tveganosti posameznih dolZnikov oziroma
terjatev ali uporabe internih sistemov za dolo¢anje ratingov.

4.1. Standardizirani pristop za izracun kapitalskih zahtev

Sedanji standardizirani pristop za ugotavljanje kapitalskih zahtev prakticno ne daje veC prostora za
diferenciacijo kreditnega tveganja med razliénimi skupinami komitentov. Sistem tehtanja, uporabljen
pri izracunu tehtane tvegane aktive, je zato slab priblizek dejanskega ekonomskega tveganja, ki ga
prevzemajo banke. Med pomanjkljivosti starega kapitalskega sporazuma pa lahko nedvomno uvrstimo
Se nezadovoljivo upoStevanje razliCne kvalitete podjetij pri doloCanju utezi za obravnavanje terjatev do
njih, zato nova shema uvaja vecjo diferenciacijo tveganja v okviru standardiziranega pristopa (35%,
75%, 150% in vecje). Zagotovo pa najveCjo spremembo v standardiziranem pristopu za merjenje
kapitalskih zahtev pomeni uporaba zunanjih ratingov ali zunanjih bonitetnih ocen dolznika kot merilo
za dolocitev utezi kreditnega tveganja pri tehtanju terjatev in zunajbilan¢nih postavk banke.

Uporaba zunanjih ratingov mora biti predmet stroge presoje bank in njihovih nadzornikov glede kvalitete
ocenjevalne metodologije in virov podatkov. Priznavanje posamezne rating agencije, da bi dolocala
kapitalske zahteve, bo odvisno od izpolnjevanja minimalnih meril, kot so objektivnost, neodvisnost,
transparentnost, kredibilnost, zadostnost virov rating agencij ipd.

Pri ocenjevanju tveganosti drZav, drZavnih organov in centralnih bank naj bi zunanji ratingi nadomestili
sedanje razlikovanje med OECD in ne-OECD drzavami. Ocenjevanje bank v sedaj veljavnem
kapitalskem sporazumu je povezano s tveganostjo drzave, kjer imajo te banke sedez. Nova kapitalska
shema ponuja dve moznosti za uvrstitev terjatev do bank v sistem uteZi tveganosti. Po prvi moznosti se
dolocitev utezi navezuje na rating drzave, kjer ima banka sedez (uteZ banke naj bi bila za eno stopnjo
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manj ugodna od uteZi, ki pripada drzavi glede na njen rating). Druga moznost za dolo¢anje tveganosti
bank pa je navezava uteZi na samostojni zunanji rating bank.

4.2. Pristop, temelje¢ na internih ratingih za izracun kapitalskih zahtev

Namesto standardiziranega nacina merjenja naj bi predvsem bolj sofisticirane banke za merjenje
kapitalske ustreznosti uporabljale pristop, temelje¢ na internih ratingih oziroma internih sistemih
razvr§€anja komitentov, ki naj bi viSino regulatornih kapitalskih zahtev bolj priblizal dejanskemu profilu
tveganosti banke. Sofisticirane banke v tem kontekstu niso nujno najvecje banke, ampak so tiste, katerih
interni sistemi izpolnjujejo minimalne kvalitativne in kvantitativne standarde in za katere je znacilna
visoka stopnja diferenciacije kreditnega tveganja.

Glavni cilj pristopa, ki temelji na internih ratingih, je zajeti resniéno ekonomsko tveganje posameznih
nalozb, Cesar sedanji standardizirani model za doloCanje tvegane aktive ne omogoca. Prednosti novega
pristopa so predvsem v boljSem razlikovanju med razredi tveganj, pokrivanju veliko vec¢jega Stevila
dolZnikov (velikih in najmanjSih, nerangiranih), upoStevanju dodatnih faktorjev tveganja (v internih
ratingih so vklju¢ene informacije, ki jih rating agencije pri oblikovanju svojih bonitetnih ocen slabo
poznajo ali pa sploh ne) in spodbujanju nadaljnjega razvoja tehnik za merjenje in upravljanje s tveganji
v bankah. Navedeni pristop postavlja odgovornost za upravljanje s tveganjem tja, kamor dejansko
spada - na banke in njihov menedZment.

Zavedati pa se je treba tudi nekaterih pomanjkljivosti oziroma slabosti tega pristopa. Gre predvsem za
vprasanje primerljivosti med internimi rating sistemi v razlicnih bankah, saj so ti precej heterogeni,
razlina je tudi vloga subjektivnih dejavnikov, ki so obvezen del presoje vsake bonitetne ocene. Specificni
elementi internih sistemov za razvr§canje in njihovo delovanje se med bankami lahko precej razlikujejo.
Razlog za to je v razli¢ni kreditni kulturi v posameznih bankah in izku$njah iz preteklosti, ki se odrazajo
v kreditnih politikah bank. Interni rating sistemi v bankah se raztezajo med statisticno zasnovanimi
sistemi in sistemi, ki temeljijo na presoji. Interni sistemi vsebujejo razlicno kombinacijo kvantitativnih
(merljivih) in kvalitativnih (tezko merljivih) dejavnikov tveganja, glede na njihovo pomembnost tehtanih
z razli¢nimi utezmi.

V novem kapitalskem sporazumu sta tako predvideni dve razliici uporabe pristopa, temeljeCega na
internih ratingih, ki predstavljata dve razvojni stopnji sistemov za razvr§¢anje komitentov v bankah, in
sicer osnovni (foundation) in razviti oz. napredni (advanced). Vendar pa bo le nekaterim bankam ob
uveljavitvi novih pravil dovoljena uporaba najbolj kompleksne razliice internega sistema za razvrscanje,
to je razvitejSe oblike internega rating pristopa. Te banke bodo morale dokazati, da so z zadostno mero
zaupanja sposobne izraCunati verjetnost izgub oz. neplacil in velikost le-teh in bodo tako same dolocale
kapitalske zahteve za svoje komitente. ManjSa samostojnost pri dolocanju kapitalskih zahtev bo dana
bankam, ¢e bodo uporabile osnovni pristop, pri katerem bodo izracunavale samo verjetnost nastanka
izgube oziroma neplacila, nadzorniki pa bodo odlo¢ili, katere kapitalske zahteve ustrezajo tej verjetnosti.

Pri ocenjevanju ustreznosti pristopa, temeljeCega na internih ratingih, bosta pomembna tudi drugi in
tretji steber nove kapitalske sheme, saj bo moznost uporabe internega rating sistema odvisna od diskrecije
nadzornika in izpolnjevanja minimalnih kvantitativnih in kvalitativnih meril za izracunavanje kapitalskih
zahtev. V skladu z Naceli za ¢ezmejno implementacijo novega kapitalskega sporazuma (High-level
principles for the cross-border implementation of the New Capital Accord) naj bi posamezni nacionalni
nadzorniki ¢im bolj sodelovali med seboj, se tako izogibali prekomernim in nekoordiniranim
odobritvenim postopkom in s tem zagotavljali ¢cim bolj smotrno uvedbo novih kapitalskih pravil.
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4.3. Druge novosti v prvem stebru

Desetletje po uveljavitvi starega kapitalskega sporazuma je zaznamoval razvoj tehnik za zmanjSevanje
oziroma zaS$c¢ito pred kreditnim tveganjem in tehnik za njegovo upravljanje. Ker so te osrednjega
pomena za varno in skrbno poslovanje bank, je v novi kapitalski ureditvi razsirjeno njihovo priznavanje.
Prvi pogoj, da se izkoristijo moznosti za zmanjSanje kapitalskih zahtev prek uporabe teh tehnik, je
trdna pravna podlaga in mehanizmi notranjih kontrol v bankah. Prav spremembe v zvezi s kapitalsko
obravnavo tehnik za zmanjSevanje tveganja bodo v novi shemi verjetno povzrocile najvecje spremembe
za banke.

Banke so poleg kreditnega, likvidnostnega, obrestnega in trZznih tveganj izpostavljene Se celi mnozici
drugih tveganj, kot so operativno, pravno tveganje ipd., ki prav tako zahtevajo spremljanje, merjenje in
obvladovanje. Ta tveganja za zdaj niso bila predmet regulatornih kapitalskih zahtev, saj naj bi kapitalske
zahteve za kreditno tveganje v okviru 8% minimalnega kolicnika kapitalske ustreznosti zagotavljale
zadostno kapitalsko rezervo tudi za pokrivanje izgub iz naslova drugih tveganj. Ker pa je cilj nove
kapitalske ureditve med drugim dosecCi natan¢nejSo vez med dejanskim tveganjem in zahtevanim
kapitalom, so nekatera druga tveganja eksplicitno vkljuCena v novi kapitalski okvir. Dolocitev novih
zahtev pa verjetno ne bo nujno sprozila poveCanja regulatornega kapitalskega bremena, vsekakor pa
bo povzrocila realokacijo kapitala za pokrivanje razlicnih in hkrati ve¢ vrst tveganja.

Vsa omenjena tveganja je izredno tezko meriti, vendar pa je njihova pomembnost prevelika, da se ne bi
obravnavala lo¢eno v okviru merjenja kapitalske ustreznosti. To velja zlasti za operativno tveganje, ki
se danes v bankah po velikosti uvrs¢a takoj za kreditnim, saj informacijska doba, v kateri zivimo,
ustvarja nova in veéja operativna tveganja, kot smo jih bili vajeni v preteklosti. Ceprav banke lahko
zavarujejo del svojih operativnih tveganj pri zavarovalnicah, ostaja glavnina teh tveganj nezavarovana,
kar je seveda opraviCevalo uvedbo novih kapitalskih zahtev v okviru prvega stebra nove kapitalske
ureditve.

Vendar pa je merjenje operativnega tveganja povezano s problemom njegove kvantifikacije, saj je
dolocanje potencialnih izgub iz njegovega naslova mozno le za nekatera podroCja, na katera se to
tveganje nanasa (npr. izgube zaradi goljufije, izgube zaradi okvare bankomatov). Ne glede na to obstajajo
nekateri kvantitativni kazalniki, primerni za priblizke, s katerimi se meri operativno tveganje v primerih,
ki jih je sicer nemogoce okvantificirati. Zelo pomembno vlogo pri analizi in merjenju operativnega
tveganja imajo tudi kvalitativni dejavniki, ki naj bi se jim nadzorniki posvecali predvsem v okviru
drugega kapitalskega stebra. V okviru prvega stebra nove kapitalske sheme naj bi banke uporabljale
enega izmed treh pristopov h kvantitativni dolocitvi kapitalskih zahtev za operativno tveganje, skladno
S svojo stopnjo razvitosti na tem podrocju, in sicer preprosti, standardizirani in napredni pristop oz.
pristop, temeljeC na internem sistemu merjenja operativnega tveganja.

5. Regulativni nadzor in trzna disciplina - drugi in tretji steber

Sestavni del nove kapitalske sheme je tudi regulativni nadzor kapitalske ustreznosti bank oziroma
preverjanje s strani nadzornikov, ali banke korektno ocenjujejo tveganja, ki so jim izpostavljene pri
svojem poslovanju. Ceprav ta steber vsebuje veliko diskrecijskih, torej subjektivnih elementov, ga je
treba razumeti kot kritiCen, kvalitativen dodatek k prvemu, bolj kvantitativnemu stebru dolocanja
zadostnosti kapitala. Cilj nadzornikov pri preverjanju kapitalske moci bank in njihove strategije na
tem podrocju je zagotoviti, da je obseg kapitala skladen s tveganostjo njihovega celotnega poslovanja,
da je proces alokacije kapitala pri dolo¢anju minimalnih kapitalskih zahtev v okviru 1. stebra v banki
ucinkovit, zanesljiv, poSten in pravilen. Prav tako morajo nadzorniki vzpodbuditi banke h kvalitetnejSemu
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upravljanju s tveganji, zagotoviti, da banka izpolnjuje minimalne standarde naprednih pristopov merjenja
tveganj iz 1. stebra ter zagotoviti, da banka podatke razkriva skladno z zahtevami 3. stebra.

Nadzorniki morajo ukrepati takoj, ko obstaja nevarnost, da kapital banke pade pod raven, ki jo
oznacujemo za varno oziroma, ¢e ugotovijo, da banka s tveganji neustrezno upravlja.

Trzna disciplina je s tretjim stebrom nove kapitalske ureditve prvi¢ dobila eksplicitno definirano vlogo
v kapitalskih standardih. Tako lahko dodatno okrepi kapitalsko regulativo in druga prizadevanja
nadzornikov v zvezi z doseganjem varnosti in stabilnosti v banéno-finan¢nih sistemih. Banke spodbuja
k u€inkovitemu, varnemu in skrbnemu poslovanju, del katerega je tudi oblikovanje moc¢ne kapitalske
baze za zaS¢ito pred morebitnimi izgubami, ki izhajajo iz njihovega poslovanja. Banka, ki velja za
varnej$o in uspesno vodeno, je vsekakor mocnejSi pogajalec z investitorji, kreditojemalci, deponenti
in drugimi strankami, trZzni pritiski pa silijo banke tudi v uéinkovito alokacijo sredstev in uporabo
kapitala.

K ve¢ji trzni disciplini lahko najve¢ prispevajo trzni udeleZzenci sami. Uc¢inkovita trZna disciplina
temelji na zanesljivih in pravoCasnih informacijah, ki omogocajo trZznim udeleZencem ustvarjanje
realnih sodb o tveganosti poslovanja bank in s tem sprejemanje poslovnih odloCitev. Banke naj bi tako
objavljale podatke o svojem kapitalu, kapitalski ustreznosti in o tem, kaksSna je zaradi tega sposobnost
banke za absorpcijo finan¢nih izgub, pa tudi podatke o izpostavljenosti banke glede na razli¢na tveganja.
V svojih poslovnih porocilih naj bi razkrile tudi vse pomembnejSe kvantitativne in kvalitativne
podrobnosti o svojem finanénem poloZaju, rezultatu, procesu upravljanja s tveganji ipd.

6. Priprave na implementacijo novih kapitalskih pravil v slovenskem ban¢nem
prostoru

Tudi slovenske banke in Banka Slovenije kot njihov regulator in nadzornik morajo slediti spremembam,
ki jih narekujejo najrazvitejSe drzave sveta. Kot drzava ¢lanica EU bo tudi Slovenija morala prilagoditi
svojo zakonodajo in regulativo evropski, ki na tem podrocju sledi razvoju v Baslu. Se prej pa so bile
potrebne dolocene aktivnosti pri seznanjanju bank, njihovih uprav in kljuénih zaposlenih z vsebino
novega kapitalskega sporazuma, kar je Banka Slovenije pricela izvajati Ze leta 2001.

Poleg obravnave te tematike na posameznih banc¢nih posvetih je bila februarja 2002 izvedena kratka
anketa, ki je pokazala, da je seznanjenost slovenskih bank z Baslom II zelo slaba oz. kve¢jemu povprecna.
Ker je anketa pokazala, da je treba z novostmi seznaniti tudi najvi§je ravni odloCanja v bankah, sta
marca 2002 Zdruzenje bank Slovenije in Banka Slovenije pripravili krajSo vsebinsko predstavitev
novega kapitalskega sporazuma za ¢lane uprav bank. Podpora in razumevanje vodstev bank sta namrec
kljuéna za uspe$no in pravocasno pripravo bank na Basel II, ki bo v prihodnosti v veliki meri
opredeljevala njihov konkuren¢ni polozaj na vse bolj globalnem ban¢nem trgu.

Ena pomembnejSih nalog in hkrati prvi korak pri uvajanju novih kapitalskih pravil v prakso poslovanja
bank in delovanja ban¢nih nadzornikov je tudi Sirjenje znanja o Baslu II oz. razsiritev zavesti SirSe
zainteresirane javnosti o posledicah, priloZnostih in nevarnostih, ki jih prinasa Basel II. Zato je Banka
Slovenije ze decembra 2002 pricela s sistematicnimi aktivnostmi, namen katerih je bil zgraditi podlago
za aktiven dialog z bankami v posameznih fazah implementacije Basla II pri nas. Zato je bila oblikovana
podstran na spletni strani Banke Slovenije (Basel II), ki je namenjena spremljanju najpomembnejSih
aktivnosti v zvezi z novim kapitalskim sporazumom pri nas in v tujini.

Kot rezultat aktivnosti Banke Slovenije in hkrati postopnega okrepljenega zavedanja s strani bank o
pomembnosti Basla II je bil februarja 2003 ustanovljen odbor za Basel II pri Zdruzenju bank Slovenije,
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v katerega so vkljuceni predstavniki 14 bank, Slovenske izvozne druzbe, ZBS in dva predstavnika
Banke Slovenije. Delo odbora poteka v okviru dveh delovnih skupin, in sicer skupine za ratinge in
skupine za operativno tveganje. Za eno svojih prvih nalog si je odbor zadal, da bo izvedel slovensko
kvantitativno Studijo ucinkov novega kapitalskega sporazuma (SiQIS) skupaj z Banko Slovenije, s
pomocjo katere naj bi dobili prve kvantitativne ocene, kakSen je vpliv spremenjenih pravil za izraCun
kapitalske ustreznosti na slovenske banke. SiQIS bo nedvomno dobrodosla usmeritev za banke in
regulatorje oz. nadzornike, kaj je treba storiti za ¢im ucinkovitejSo pripravo na uveljavitev novega
kapitalskega sporazuma v slovenskem ban¢nem prostoru, torej do leta 2007.

Namen SiQIS je tako predvsem ovrednotiti u¢inek sprememb v standardiziranem pristopu pri dolo¢anju
kapitalskih zahtev za kreditno tveganje ter u¢inek na novo definiranih kapitalskih zahtev za operativno
tveganje, izraCunanih ob uporabi preprostega ali standardiziranega pristopa. Banke bodo na tej podlagi
laZje ocenile, kaks$ni bi bili njihovi koli¢niki kapitalske ustreznosti, e se ne odlo¢ijo za uporabo katerega
izmed naprednejSih in zato tudi kompleksnejSih pristopov za izraCunavanje kapitalskih zahtev. Tudi
uporaba preprostejSih pristopov bo v bankah terjala dolo¢ene spremembe, tako pri pristopih k
spremljanju tveganj kot pri njihovem upravljanju.

Drugi namen SiQIS pa je identifikacija odprtih vpraSanj ter podatkovnih in drugih zahtev, na podlagi
Cesar bodo banke lazje pristopile k iskanju potrebnih reSitev. Za Banko Slovenije kot pristojnega
regulatorja slovenskih bank bodo rezultati SiQIS hkrati pomemben mehanizem pri sprejemanju
nacionalnih diskrecijskih odlocitev, ki omogocajo prikrojitev sicer univerzalnih standardov oz. direktive
specificnim razmeram v vsaki posamezni drzavi. Poleg tega bo SiQIS namenjena tudi preverjanju,
kaksen je ucinek uporabe metodologije za dolocanje ratingov podjetij, izdelane s strani odbora za
Basel II pri ZBS, ki bo podlaga za sistemsko odloCitev o smotrnosti oblikovanja neodvisnih zunanjih
ratingov slovenskih podjetij z vidika kapitalske ustreznosti bank. Rezultati Studije bodo navsezadnje
pomemben kaZipot Banki Slovenije pri njenem razmiSljanju o definiranju nove slovenske kapitalske
ureditve, ¢im bolj prilagojene slovenski banéni realnosti, pri ¢emer bo seveda upoStevala pravni okvir
nove kapitalske direktive, bankam pa bo to hkrati jasen pokazatelj, kje so njihove prednosti oz. slabosti
ter kam naj usmerijo svoje nadaljnje aktivnosti pri pripravi na nova pravila za ugotavljanje kapitalske
moci bank.

Poleg navedenih aktivnosti Banke Slovenije je bil v juniju letos dokonc¢an in v banke poslan Posvetovalni
dokument o uvedbi internih bonitetnih sistemov, s katerim bo mogoce ugotoviti, kakSna je pripravljenost
slovenskih bank, da bi uporabile kateregakoli izmed naprednih pristopov h kreditnemu tveganju, s
katerim bi izracunale kapitalske zahteve.

Ze spomladi 2003 je Banka Slovenije izvedla prvo anketo o operativnem tveganju, da bi raziskala
stanje pri upravljanju z operativnim tveganjem v bankah, z njo pa je hkrati zelela poudariti tudi
pomembnost pravocasne priprave na Basel II. Ker pa je bila na tem podrocju ugotovljena Se premajhna
pripravljenost bank ter predvsem nezadostna ozaveS¢enost uprav, kako pomembno je vzpostaviti okvir
za upravljanje z operativnim tveganjem, je bila maja letos bankam poslana druga anketa, da se s
kratkim in usmerjenim vprasalnikom znova ugotovili stanje pri upravljanju in merjenju operativnega
tveganja. Hkrati s tem se bo Banka Slovenije seznanila s trenutnimi stali§¢i uprav o predvidenem
pristopu za izracun kapitalske zahteve za operativno tveganje.

7. Sklep

Eno izmed najpogostejSih vprasanj, ki se pojavlja ob diskusijah v zvezi z novo kapitalsko shemo, je,
ali bodo nova kapitalska pravila pomenila veéje kapitalske zahteve za banke. Zelja regulatorjev je sicer,
da se raven agregatnega kapitala v ban¢nih sistemih po uveljavitvi nove ureditve ne bi zmanjSala pod

[\o]
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sedanjo, kar pa ne pomeni avtomatsko vecjih kapitalskih zahtev za vse banke. Raven regulatornega
kapitala naj bi bil po zaslugi izboljSane metodologije in tudi dveh bolj fleksibilnih dodatkov
kvantitativnemu nacinu merjenja zahtevanega kapitala blize dejanskemu ekonomskemu tveganju, s
katerim se sreCujejo banke. Konc¢ni rezultat nove kapitalske sheme naj bi tako bila predvsem
prerazporeditev kapitala v posameznih bankah in med njimi glede na tveganost njihovega poslovanja.
Za nekatere banke bo to pomenilo ve¢ potrebnega kapitala, kot ga imajo v skladu s starim kapitalskim
sporazumom, drugim, predvsem tistim, ki uCinkovito obvladujejo svoja tveganja, pa bo nova ureditev
dala moznost za zniZanje regulatornega kapitala. Absolutnemu znesku zahtev, ki jih pozna sedanji
kapitalski sporazum, se bodo namre¢ pridruzili §e bolj ali manj subjektivni elementi (ali »odpustki«),
ki jih bodo dolo€ili nadzorniki in trzni udeleZenci.

8. Literatura in viri

- Basel II: International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards (Revised
Framework), Basel, Basel Committee on Banking Supervision, junij 2004.

- Continued progress toward Basel II (Press Release), Basel, Basel Committee on Banking
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Lastniska struktura bank v Sloveniji in kdo so njihovi
najprimernejsi lastniki

mag. Bozo Jasovi¢ in mag. TomaZz Kosak

1. LastniSka struktura bank v Sloveniji

Lastniska struktura kapitala v slovenskih bankah se je v zadnjih petih letih razlicno spreminjala glede
na vecinsko domace oziroma tuje lastniStvo. Primerjava strukture lastniStva je bila izvedena na skupini
Sestih domacih, po trznem delezu, najvecjih bank in skupini Stirih bank v veCinski tuji lasti. Delez
bilan¢ne vsote desetih bank je septembra 2003 predstavljal 85,5% bilancne vsote bancnega sistema.
Ob tem je bilo v strukturi lastniS§tva posamezne banke uposStevano do 10 najvecjih lastnikov. Zaradi
poveCevanja koncentracije lastniStva v slovenskih bankah je v letu 2003 deset najvecjih lastnikov
posedovalo najmanj 65% celotnega kapitala posamezne banke, v povprecju opazovanih bank pa vec
kot 91% njihovega kapitala. Pred petimi leti je 10 najvecjih lastnikov bank imelo v lasti v povprecju
70% kapitala analizirane skupine bank.

1.1. Lastniska struktura kapitala v bankah v vecinski domaci lasti (Sest bank)

V skupini bank v vecinski domaci lasti se je lastniStvo ozje drzave (RS) od leta 1998 prepolovilo in je
septembra 2003 znaSalo 36,1% kapitala vzorénih bank. V istem obdobju, od 1998 do septembra 2003,
se je lastniSki delez finanénih inStitucij sicer moéno povecal, vendar je Se vedno predstavljal zgolj
25,2% kapitala bank. Na drugi strani je lastniSki delez nefinan¢nih druzb ostal nespremenjen (18%).
Na racun zmanjSanja lastniSkega deleza drzave se je tako poleg lastniStva finan¢nih inStitucij povecal
Se lastniSki delez tujcev, na 20,5%. Kljub ve¢ kot petkratnemu povecanju lastniSkega deleza finan¢nih
insStitucij v skupini domacih bank v zadnjih petih letih, ta za samo 7 odstotnih tock presega lastniSki
delez nefinanénih druzb v skupini bank v veCinski domaci lasti.

Tabela 1:  LastniSka struktura kapitala v skupini domacih bank in v skupini tujih bank z omejitvijo
na deset najvecjih lastnikov (v %)

Sest najvedjih bank v vecinski Stiri najvecje banke v ve&inski
domaci lasti tuji lasti

1998 2003/09 1998 2003/09

Drzava 77,0 36,1 0,1 0,0
Financ¢ne institucije 4,6 25,2 4,8 0,1
- drzavni skladi 1,7 8.4 1,8 0,0
- banke 0,0 5,7 0,0 0,0
- zavarovalnice 0,8 5,0 0,0 0,0
- druge finan¢ne institucije 2,1 6,0 3,0 0,1
Nefinan¢ne druzbe 18,4 18,3 35,3 11,8
Gospodinjstva (posamezniki) 0,0 0,0 1,0 0,2
Tujci 0,0 20,5 58,3 87,4
100,0 100,0 100,0 100,0

Vir: Banka Slovenije
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Lastniski delezi razli¢nih finan¢nih institucij v domacih bankah so bili konec tretjega Cetrtletja 2003
razmeroma enakomerno zastopani in so se gibali od 5,0% banc¢nega kapitala v lasti zavarovalnic do
8,4% kapitala v lasti drzavnih skladov. Lastni§tvo med bankami je dosegalo 5,7% kapitala vzorénih
bank. Sektor gospodinjstev ne predstavlja omembe vrednega neposrednega lastnika v skupini domacih
bank med desetimi najvecjimi lastniki posamezne banke.

1.2. Lastniska struktura kapitala v bankah v vecinski tuji lasti (Stiri banke)

V skupini bank v veCinski tuji lasti se je v zadnjih petih letih skladno s pri¢akovanji mo¢no povecal
lastniski deleZ tujcev, in sicer z 58,3% na 87,4% kapitala. Hkrati se je mo¢no zmanjsal lastniski delez
nefinan¢nih druzb. Septembra 2003 je delez nefinanc¢nih druzb predstavljal samo Se 11,8% kapitala
tujih bank, medtem ko je Se leta 1998 znaSal 35,3%. Z vztrajnim povecCevanjem lastniSkega deleza
tujcev v omenjeni skupini bank se je zmanjSal oziroma povsem izniCil kapitalski delez financ¢nih
inStitucij v teh bankah. Taka lastniSka struktura je povsem v skladu s pricakovanji in je hkrati znacilna
za druge tranzicijske drzave, kjer se je Stevilo tujih bank moc¢no povecalo (MNB, 2003).

2. Razlogi za pocasno povecCevanje lastnistva financnih inStitucij kot
najprimernejSih lastnikov bank

Razvitost finan¢nega sistema:

Razloge za razmeroma pocasno povecCevanje lastniSkih delezev finan¢nih institucij v domacih bankah
ob radikalnem zmanjSevanju lastniStva drZave je treba iskati v slabi razvitosti kapitalskega in denarnega
trga ter zato tudi slabi razvitosti drugih nedenarnih finanénih posrednikov. V Sloveniji finan¢no
posredniStvo poteka prevladujoce prek banCnega sektorja, katerega bilancna vsota je konec leta 2002
znaSala 73% aktive finan¢énega sistema (brez Banke Slovenije) oziroma 88% BDP. Delez drugih finan¢nih
posrednikov je v letu 2002 dosegel 27% celotne financ¢ne aktive ali 32% BDP.

Prav velika odvisnost podjetij od bank pri dolzniSkem financiranju in neuporaba drugih oblik zunanjega
financiranja prispevata k pocasnejSemu razvoju inStitucionalnih investitorjev. Dodatno spodbudo za
razvoj nebancnih finan¢nih posrednikov v Sloveniji lahko pricakujemo od procesa izpolnjevanja
nominalnih meril za prevzem eura, ki bo zahteval pospeSeno zniZevanje ban¢nih obrestnih mer in s
tem substituiranje varéevanja v bankah z drugimi oblikami varéevanja pri drugih finanénih posrednikih.

Nacin financiranja slovenskih podjetij:

Sestava nacina financiranja podjetij v Sloveniji kaze, da nefinan¢na podjetja v veliki meri uporabljajo
lastne vire financiranja - kapital in rezerve ter zadrzani dobi¢ek - in le v manjSem obsegu zunanje
oblike financiranja prek zadolZevanja pri bankah ali poslovnih partnerjih (Tabela 2). Med vsemi viri
sredstev podjetij so kapital, rezerve in zadrZani dobicki predstavljali 58,7%, dolZniSko financiranje
podjetij pa le 37,3% (Groznik et al.,, 2003). Z nara$canjem velikosti podjetij se povecuje tudi delez
dolZzniSkega nacina financiranja, vendar tudi v skupini velikih podjetij (z ve¢ kot 1000 zaposlenimi) ta
oblika financiranja v letu 2002 ni presegla 42,1%.

Omenjena struktura financiranja podjetij z lastnimi in izposojenimi viri sredstev kaze razmeroma
veliko odvisnost podjetij od lastnih sredstev kot prevladujoCega vira dolgoro¢nega financiranja. To
domnevo potrjuje tudi ro¢na struktura dolgov slovenskih podjetij, ki z 68% kratkoro¢nih dolgov v
celotni strukturi dolgov odraza med zunanjimi oblikami financiranja prevladujoce financiranje s
kratkoro€nimi dolZzniSkimi viri (Groznik et al., 2003).
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Tabela 2:  Struktura obveznosti do virov sredstev za slovenska podjetja za leto 2002 (v %)

Podjetja
Vsa Srednja Velika
Skupaj obveznosti podjetij 100,0 100,0 100,0
Kapital in rezerve 36,4 39,8 31,0
Zadrzani dobicki 22,3 22,3 22,4
Dolg (fin. in poslovne obvezn.) 37,3 34,3 42,1
Preostale obveznosti 3,9 3,6 4,5

Vir: Poslovna konferenca v Portorozu, Groznik et al. 2003

Razmerje med zunanjimi in notranjimi viri financiranja slovenskih podjetij navaja na domnevo, da
bo v prihodnje dolznisko financiranje narascalo intenzivneje, kar pomeni, da bodo banke lahko
povecevale svojo kreditno izpostavljenost do podjetij, ¢e jim bo to omogocala sprejemljiva in obvladljiva
izpostavljenost kreditnemu tveganju. To Se v vecji meri velja za srednje velika podjetja, saj se veCinoma
financirajo z lastniSkim kapitalom, ki je v letu 2002 predstavljal 39,8% virov sredstev in je za devet
odstotnih toCk presegal delez takega financiranja velikih podjetij. Potreba po dolzniSkem financiranju
podjetij pa ni v prid lastniSkemu vlaganju nefinan¢nih druzb v ban¢ni sektor, saj nefinancna podjetja
potrebujejo banke za lastno financiranje svojih poslovnih aktivnosti in ne obratno. Spreminjanje
strukture financiranja nefinan¢nih druzb v dobro povecCevanja deleZa dolzniSkega kapitala bi zahtevalo
dezinvestiranje lastniSkih nalozb nefinan¢nih druzb v banke, kar pomeni, da bi postale nefinanéne
druzbe t. i. nestabilni lastniki.

Prikazane tabelariCne vrednosti lastniSke strukture bank v veCinski domaci in vecinski tuji lasti ter
strukturi virov sredstev slovenskih podjetij kaZejo, da bi bilo treba lastniSko strukturo kapitala domacih
bank spremeniti predvsem s povecevanjem deleZa lastniStva finan¢nih inStitucij. Velik deleZ lastnistva
nefinanc¢nih druzb, predvsem v bankah v veCinski domaci lasti, predstavlja potencialno verjetnost
nestabilnega lastniSkega odnosa, ¢e upoStevamo omenjeno dejstvo o potrebi po dodatnih dolgoro¢nih
dolzniskih virih sredstev podjetij.

Pricakovane spremembe strukture financiranja podjetij je mogocCe povezovati tudi z donosi nalozb
nefinanénih podjetij v delnice bank. Te so praviloma manj tvegane od primerljivih naloZzb v delnice
drugih dejavnosti, zato so tudi donosi manjSi. Za nefinan¢ne druzbe, ki imajo naloZbene moznosti v
svoji osnovni dejavnosti, se lahko izkaze, da so “oportunitetni stroski nalozb v ban¢ne delnice preveliki
in je tega lastniStva malo, Ceprav ni prepovedano” (Ribnikar, 2001). To v danem trenutku bolj velja za
razvita okolja kot za Slovenijo, saj so bile donosnosti nalozb v delnice bank v zadnjem obdobju
nadpovpre¢ne. Pricakovana manjSa donosnost poslovanja slovenskih bank v prihodnje in morebitne
nalozbene mozZnosti nefinanénih podjetij v njihovih osnovnih dejavnostih bodo delovali destimulativno
na lastnistvo banénih delnic. Ce temu dodamo $e doslednejsi lastniski nadzor nad nefinanénimi
podjetji in njihovo potrebo po zunanjih virih financiranja, bi lahko sklenili, da bodo nefinan¢ne
druzbe v takih okolis¢inah motivirane za dezinvestiranje ban¢nih delnic. Presoja v zvezi s pricakovanimi
ekonomskimi koristmi je pri odloCitvah o investiranju v delnice bank klju¢na, in Ceprav v vecini
evropskih drzav (razen v Italiji) ni prepovedi glede lastniStva nefinan¢nih druzb v bankah (o regulativnih
omejitvah ve¢ v Barth et al., 2000), je takega lastniStva malo.

Velika odvisnost nefinan¢nih podjetij od bank pri pridobivanju zunanjih financnih virov je posebno
izrazita v okoljih, kjer drugi finan¢ni trgi (na primer trg vrednostnih papirjev) Se niso tako razviti, da
bi bili lahko pomemben alternativni vir financiranja. V tak$nih okoli§¢inah, ki so znacilne tudi za
Slovenijo, se zaradi prisotnosti podjetij v lastniStvu bank ta odvisnost celo potencira, ko morajo banke
zmanjSevati kreditno aktivnost. Ali pa nefinanc¢ni lastniki ne uspejo zagotoviti finanénih virov, ko jih
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banka potrebuje. FinanCna moc je, v skladu s temeljnimi principi ucinkovitega ban¢nega nadzora, eno
izmed klju¢nih meril pri presoji primernosti pomembnejsih lastnikov banke, kakor tudi njihova
sposobnost, da zagotovijo dodatno financne vire, ¢e je to potrebno (Basel Committee on Banking
Supervision, 1997). Finan¢ne inStitucije imajo kot udelezenke finan¢nih trgov v primerjavi z
nefinan¢nimi podjetji ve¢jo sposobnost pridobivanja finan¢nih virov bodisi zaradi povezav (lastniskih
in poslovnih) z drugimi finanénimi inStitucijami ali pa zaradi dostopa do financiranja na trgu
vrednostnih papirjev. Zaradi obeh razlogov so manj odvisne od bancnih kreditov in bank, zato so tudi
primernejSi lastniki zanje.

3. Kapitalske naloze bank ter multilateralno navzkrizno lastnistvo med
finan¢nimi inStitucijami

Ce nefinanéne druzbe zaradi pricakovanih sprememb v strukturi financiranja in razmeroma vecje
obcutljivosti za gospodarska nihanja niso optimalni lastniki bank, pa je z lastniStvom finan¢nih institucij
v bankah povezano t. i. multilateralno navzkriZzno lastnistvo, ki predstavlja delni¢arstvo med finanénimi
inStitucijami. Pri tem s pojmom multilateralno navzkrizno lastni§tvo oznacujemo tako navzkrizno
delnicarstvo kot tudi morebitno medkorporacijsko delnicarstvo.

Navzkrizno lastniStvo med finan¢nimi inStitucijami je Se toliko pomembnejSe in izrazitejSe v primeru
kapitalsko razmeroma S§ibkih drugih finanénih posrednikov. Z navzkriZnim lastniStvom oz.
delniCarstvom se namreC zagotavlja zasCita druzbe pred sovraznim prevzemom. Taka oblika lastniStva
je precej pogosta tudi v evropskem bancniStvu, saj je v veCini zahodnoevropskih drzav - razen
Luksemburga - veCina bank, zlasti najvecjih, v veCinski domaci lasti (Ribnikar, 2001).

Tabela 3:  Struktura kapitalskih nalozb po stanju septembra 2003 za skupino Sestih bank v veCinski
domaci lasti in §tirih bank v vecinski tuji lasti (v %)

Banke v vedinski

skupaj domaci lasti tuji lasti
Skupaj naloZbe v abs. znesku 69,6 mrd SIT 63,6 mrd SIT 5,9 mrd SIT
Skupaj nalozbe 100,0 100,0 100,0
Nefinancne druzbe 14,1 9.5 62,9
Finan¢ne druzbe 85,9 90,5 37,1
- v tujini 23,5 25,4 3,2
- banke 34,2 36,8 6,8
- zavarovalnice 5,0 4,9 6,6
- druge finan¢ne institucije 23,1 23,4 20,5

Vir: Banka Slovenije

Slovenske banke so imele konec tretjega Cetrtletja 2003 med svojimi aktivi 1,6% neposrednih nalozb
(78,3 mrd SIT). Od celotnih neposrednih nalozb je bilo 14,1% naloZb v nefinan¢éne druzbe in 85,9%
nalozb v finanéne inStitucije (ocenjeno na podlagi enakega vzorca bank kot pri lastniski strukturi;
izbrane banke so predstavljale 70 mrd SIT neposrednih nalozb). Da je to predvsem znacilnost domacih
bank, potrjujejo podatki Tabele 3, v kateri je struktura nalozb razClenjena za skupino bank v vecinski
domaci lasti in za skupino bank v vecinski tuji lasti. Banke v vecinski domaci lasti so imele 90,5%
odstotkov vseh neposrednih naloZb v obliki nalozb v finan¢ne inStitucije, veCinoma v druge banke
(36,8%) in najmanj v sektorju zavarovalniStva (4,9%). Banke v vecinski tuji lasti so vecji del neposrednih
nalozb usmerile v nefinanéne druzbe (63%) in manjsSi del v finan¢ne inStitucije (37%).
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Pomemben zadrzek v zvezi z navzkriznim lastniStvom finanénih inStitucij je povezan zlasti z dejstvom,
da lahko banka tako postane del nepregledne organizacijske strukture finanénega konglomerata in se
izpostavlja nevarnosti Sirjenja financnega tveganja z drugih podro€ij na ban¢no. Vecjo organizacijsko
preglednost in potrebo po identifikaciji tveganj in upravljanju z njimi zagotavlja dodatna regulativa in
nadzor nad financ¢nimi inStitucijami. Prav slednje naj bi zagotavljalo finanéno neoporecnost teh
inStitucij, njihov poslovni ugled in zato tudi njihovo prednost pri presoji primernosti glede lastniStva
bank. Hkrati pa je treba dodati, da je najvecja pomanjkljivost prav dejstvo, da podrobnejsa regulativa
in nadzor ne zajemata vseh finan¢nih institucij. Vsaj formalno gledano je nadzor v Sloveniji zagotovljen
nad delovanjem zavarovalnic, investicijskih in pokojninskih skladov ter druzb za upravljanje in
borznoposredniSkih druzb, niso pa nadzoru podvrZeni finan¢ni holdingi®®, razen Ce se nadzorna
pristojnost obstoje¢ih nadzornikov ne razsiri tudi na njihovo delovanje, ker so povezani z nadzorovanimi
finanénimi inStitucijami. Povedano drugace, pravna oseba (finan¢ni holding) lahko postane
nadzorovana inStitucija, Ce je povezana z banko in je nadzor nad njo potreben zaradi uresniCevanja
nadzora nad banko (123. ¢len Zakona o ban¢niStvu). Financni holdingi so z vidika obravnave lastniStva
v bankah Se posebno zanimivi, saj lahko postanejo pomembni® lastniki, kar na primer ne velja za
druge nadzorovane institucije, kjer je zaradi nacela razprSenosti nalozb predpisana neposredna omejitev
za naloZbe v posamic¢nega izdajatelja delnic (na primer 10% v investicijskih in pokojninskih skladih),
ali pa takSne naloZbe zahtevajo “pokritost” z ustreznim regulativnim kapitalom (na primer pri
zavarovalnicah). Za vse pa veljajo Se bolj restriktivne omejitve, Ce gre za delnice bank, s katerimi se ne
trguje na borznem trgu.

Za nebanc¢ne finan¢ne inStitucije je znacCilno, da pridobivajo finan¢na sredstva tudi prek trga vrednostnih
papirjev, zaradi Cesar sta tako njihova lastniSka struktura kot tudi trgovanje z njihovimi delnicami bolj
transparentna. Gre za javne druzbe, ki izdajajo vrednostne papirje, s katerimi se trguje na organiziranem
(borznem) trgu, in so zavezane sposStovati pravila razkritij pomembnih poslovnih dogodkov. V primeru
poslovanja vzajemnih skladov pa so ta nacela razkrivanja podatkov Se strozja in zahtevajo dnevno
objavljanje predpisanih parametrov. Po drugi strani pa so finan¢ne institucije (investicijski in pokojninski
skladi ter zavarovalnice) tudi same omejene pri investiranju zbranih finanénih sredstev. Gre za
neposredne kvantitativne omejitve, katerih viSina je odvisna tudi od tega, ali se z vrednostnimi papirji,
v katere investirajo, trguje na organiziranem trgu. Prav slednje predstavlja glavno omejitev za vecjo
lastnisko prisotnost finanénih institucij v slovenskih bankah, ki so v tem pogledu zaprte druzbe in se z
njihovimi delnicami ne trguje na organiziranih trgih. Banke, v katerih je jedro trdnih lastnikov, bi lahko
brez nevarnosti, da bi bile izpostavljene sovraznim prevzemom, uvrstile trgovanje s svojimi delnicami
na borzni trg, kjer bi se trgovalo samo s tistimi delnicami, ki niso v rokah trdnih lastnikov (Ribnikar,
2001). Tako bi lahko mali finan¢ni investitorji v ve¢ji meri nadomestili nefinan¢ne druzbe med lastniki
bank.

4. Katere financne institucije v Sloveniji so potencialni lastniki bank

Po obsegu sredstev, ki jih investirajo v vrednostne papirje, so najpomembnejSe nebancne finan¢ne
inStitucije zavarovalnice, investicijske druzbe, pooblas¢eni udelezenci trga (borzni posredniki) in vzajemni
ter pokojninski skladi. Njihov skupni naloZbeni potencial je ob koncu leta 2002 znaSal priblizno 600
mrd SIT oziroma dobrih 11% GDP. V tem potencialu pa niso uposStevane pooblasCene investicijske
druzbe, za katere ni povsem jasno, v kaj se bodo preoblikovale (investicijsko ali delniSko druzbo) do
konca leta 2003. V finan¢ne holdinge preoblikovane nekdanje pooblas¢ene investicijske druzbe prav
tako lahko predstavljajo potencialne prihodnje lastnike bank, pri katerih pa bo presoja njihove
primernosti mozna Sele po ustrezno dolgem obdobju stabilnega poslovanja. V to skupino bi lahko

% Finan¢ni holding razumemo tako, kot ga definira 96. ¢len zakona o ban¢niStvu.
¢ Pomembnejsi lastnik (major shareholder) je po definiciji BCBS tisti, ki ima najmanj 10% lastniskega kapitala (BCBS,
1997).
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uvrstili tudi tiste druzbe, ki so se z dezinvestiranjem (prodajo) svojih osnovnih dejavnosti zacCele ukvarjati
z upravljanjem lastniskih naloZb, ki so jih pridobile z reinvestiranjem kupnin. Pri tem bo klju¢na
njihova strateSka usmeritev v upravljanje z lastniSkimi delezi finan¢nih inStitucij.

5. Temeljna nacela ucinkovitega nadzora bank, ki govorijo o lastniStvu v
bancnem sektorju

Pomemben vodnik pri dodeljevanju licenc potencialnim lastnikom bank v Sloveniji so poleg Zakona
o bancnistvu (UL RS st. 7/99, 59/01, 55/03) tudi Temeljna nacela za ucinkovit nadzor bank (Basel
Committee on Banking Supervision, 1997), in sicer z drugim in tretjim nacelom, ki podpirata ustreznost
staliSCa spodbujanja lastniStva finan¢nih inStitucij v bankah.

V skladu z naceli uCinkovitega nadzora bank mora organ bancnega licenciranja v procesu licenciranja
zagotoviti, da ima novoustanovljena banka ustrezne lastnike (delniCarje), ustrezno finanéno moc,
pravno urejenost v skladu z namenom delovanja in manedzment z zadostnimi izkuSnjami ter integriteto
za zdravo in preudarno delovanje banke (Basel Committee on Banking Supervision, 1997). Bazelska
nacela prav tako govorijo o potrebi, da se vnaprej jasno definirajo merila za dodeljevanje licenc, saj
licenciranje predstavlja najucinkovitejSo metodo reduciranja mozZnega vstopanja nestabilnih institucij
v bancni sistem.

Temeljna vodila pri izvajanju licenciranja na podrocju lastniske strukture bank so dolo¢ena z naslednjimi
komponentami (Core Principles for Effective Banking Supervision, Basel Committee on Banking
Supervision, 1997, str. 16):

1. Ocenjevanje lastniSke strukture bank zajema neposredni in posredni kontroling banke ter
vecinskih neposrednih in posrednih delnicarjev banke. To pomeni ocenjevanje delnic¢arjev
z vidika preteklih poslovnih tveganih dejanj v bancni in neban¢ni praksi, ocenjevanje z
vidika integritete in polozaja v poslovni praksi in tudi financno mo¢ vecCinskih delnicarjev
ter njihovo sposobnost, da zagotovijo dodatne finan¢ne vire (kapital), ¢e bodo ta potrebna.
Na podlagi ocenjene integritete in polozaja veCinskih delniCarjev nadzorna inStitucija
dolo€i vir zacetnega kapitala za investicijo.

2. Ce je banka del veéje poslovne skupine (npr. finanénega holdinga), ta ne sme biti vir
slabosti delovanja banke in mora zagotavljati minimaliziranje tveganja za depozitarje, ki
bi izhajala iz drugih aktivnosti §irSe poslovne skupine. Banka v takem primeru ne sme biti
uporabljena, da bi financirali njene lastnike oz. aktivnosti, v katere so vpleteni.

3. Med licenciranjem se je treba prepricati, da bo nacin vpetosti banke v Sir§o organizacijsko
obliko zagotavljal ustrezno transparentnost, ki bo omogocala identificiranje individualne
odgovornosti za zdravo poslovanje banke, ter da bo pristojni posameznik imel zadostno
avtonomijo znotraj konglomerata za hitro odzivanje na priporo€ila in zahteve nadzornega
organa.

4. Organ licenciranja mora imeti mandat za preprecevanje korporacijskega povezovanja, ki
ovira ucinkovit nadzor banke, kar je zagotovljeno z 20. ¢lenom Zakona o bancniStvu
(UL RS st. 7/99, 59/01, 55/03).

Zgoraj omenjena temeljna vodila pri dodeljevanju licenc prihodnjim lastnikom (delniarjem) banke
se skupaj s politiko Banke Slovenije na podrocju Zelenih prevladujoCih lastnikov bank implementirajo
in operacionalizirajo v obliki meril za izdajo dovoljenj za posredno ali neposredno pridobitev
kvalificiranega deleZa v banki.
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Posledice vstopa v ERM2 in dokonc¢no prevzetje eura
na slovenski ban¢no-financ¢ni sektor

dr. Bostjan Jazbec

Z vstopom v EMU drzave Clanice prevzemajo skupno denarno politiko, za katero je zadolzena ECB.
Kot pogoj za vstop morajo zato gospodarstva novih Clanic biti tudi strukturno dovolj podobna sedanjim
Clanicam EMU. Zato morajo zadostiti denarnim in fiskalnim maastrichtskim merilom, poleg tega pa
morajo dokazati svojo sposobnost prilagoditve z dvoletnim ¢lanstvom v mehanizmu deviznih tecajev
ERM2. Vendar izpolnitev maastrichtskih meril §e ne pomeni, da so gospodarstva novih ¢lanic EU in
EMU usklajena z evropskim povpre¢jem tako, da bodo vsi ukrepi ECB, ki se pri vodenju enotne
denarne politike odloCa na podlagi povprec¢nih vrednosti makroekonomskih agregatov EMU,
popolnoma ustrezni strukturnim posebnostim novih ¢lanic. Povedano drugace, skupna denarna politika
ne bo povsem ucinkovita, ¢e povprecne razmere na evropskem denarnem trgu ne bodo sovpadale z
domacimi. Primernost in ucinkovitost skupne denarne politike pa je v grobem odvisna od izpolnjevanja
treh pogojev. Prvi je usklajenost smeri sprememb obrestnih mer s poslovnim ciklom posameznega
gospodarstva. Drugi¢, spremembe obrestne mere ECB morajo biti ustrezno visoke, da imajo predvidene
makroekonomske ucinke. To je mogoce doseci samo, €e so transmisijski mehanizmi denarne politike
med gospodarstvi podobni. Tretji pogoj primernosti in ucinkovitosti skupne denarne politike pa je
ucinkovit vpliv fiskalne politike na agregatno povprasevanje. Izpolnjevanje tega pogoja pomaga
predvsem pri zmanjSevanju morebitnih tezav zaradi neusklajenosti transmisijskega mehanizma denarne
politike ECB v posameznih drzavah ¢lanicah.

Spremembe nominalnih obrestnih mer v Sloveniji v preteklosti niso bile usklajene s spremembami v
drzavah c¢lanicah EMU. To ni presenetljivo, saj je Slovenija imela tranzicijsko znacilno gibanje
gospodarske rasti in inflacije. Vstop v EU bi naj pospesil nadaljnje usklajevanje poslovnih ciklov
evropskega in slovenskega gospodarstva in Se vi§jo stopnjo financ¢ne integracije slovenskega
gospodarstva z evropskim. Pomembno vprasanje v zvezi s skupno denarno politiko v EMU je predvsem
ustreznost splosne ravni obrestnih mer, ki jih bo doloc¢ala ECB. Tako kot druge nove Clanice bo tudi
Slovenija Se nekaj let dosegala viSje povprecne stopnje gospodarske rasti. Zato bodo enotne nominalne
obrestne mere, doloCene za obmocje EMU kot celote, pomenile niZje realne obrestne mere v drzavah z
viSjo gospodarsko rastjo in zato visjo inflacijo. Nizje realne obrestne mere pa imajo na agregatno
povprasevanje asimetriCen ucinek, ki povzrocCi rast BDP nad njegovo potencialno raven. Ta ekonomski
pojav lahko zasledimo Ze znotraj EMU, ¢e opazujemo gibanje inflacije in gospodarske rasti manj
razvitih ¢lanic EMU. Gre za proces realne konvergence, ki je z vidika dolgoro¢nega priblizevanja
ugoden, na kratek rok pa lahko ima negativne stranske ucinke. Vecja gospodarska rast in inflacija
namreC za sabo potegneta rast realnih pla¢ in konvergenco relativnih cen k povprec¢ju EMU. Ta
samokorektivni proces se uresniCuje z realno apreaciacijo domace valute. Vendar obstaja nevarnost,
da pri samokorekciji pride do preseganja realne apreciacije domace valute nad ravnotezno, ki je
doloCena z zmanjSevanjem stroS§kov dela na enoto proizvoda oziroma s poveCevanjem produktivnosti.
Vsako preseganje ravnotezne apreciacije domace valute pa lahko zmanj$a zunanjo konkurecnost hitreje
rastoCega gospodarstva. To preseganje lahko v rezimu fiksnega deviznega tecaja - kar ERM2 predstavlja
- prepre¢imo samo z ustrezno omejevalno fiskalno politiko.

Drugi vir potencialnih nevarnosti in s tem povezanih negativnih u¢inkov neskladja med procesi
nominalne in realne konvergence pa se pojavlja zaradi asimetri¢nosti v delovanju transmisijskega
mehanizma denarne politike. Asimetricnost nastopi, ko sprememba skupne obrestne mere ECB zaradi
strukturnih znacilnosti gospodarstva, ki v tem primeru izhajajo predvsem iz razliCne razvitosti finan¢nega

W
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trga, ucinkuje z drugacno hitrostjo in moc¢jo v drzavi, ki strukturno ni usklajena s povpre¢jem EMU.
Zgodnja pridruzitev uniji zato gospodarstvu, ki ima strukturno manj razvit finan¢ni trg, lahko povzroci,
da spremembe obrestne mere ECB nimajo dovolj mo¢nega in stabilizacijskega u€inka. Empiricne
Studije transmisijskih mehanizmov iz obdobja pred EMU so pokazale, da so drzave EU zelo heterogene,
kar pa je vstop v EMU zmanjsal. V tem primeru je vstop v EMU prispeval k hitrejsi realni konvergenci
s hitrejSim prilagajanjem financnih trgov in finanénih institucij.

V skladu z dejavniki hitrosti vpliva enotne denarne politike lahko sklepamo, da je v Sloveniji®® ta vpliv
dokaj hiter zaradi majhne vloge neban¢nega financiranja gospodarstva in predvsem kratkorocne
strukture finanCnega trga. S tega vidika bo torej stabilizacijski u¢inek spremembe obrestnih mer ECB
lahko ugoden. Problemati¢na bo najbrZz majhna ucinkovitost sprememb, ki izvira iz plitkosti slovenskega
finanCnega posredniStva in pomanjkanja dolgoro¢nih dolzniskih vrednostnih papirjev. Kakorkoli, v
EMU lahko pri¢akujemo hitro konvergenco transmisijskih mehanizmov predvsem iz dveh razlogov.
Prvi¢, vkljucitev v EMU je najpomembnejsi dejavnik finan¢ne integracije, saj se bodo domace finan¢ne
inStitucije spopadle s konkurenco enotnega denarnega podrocja. In drugi¢, v EMU za denarno politiko
odgovarja samo ena inStitucija, kar bo vplivalo na poveCanje endogenosti sprememb inStrumentov
denarne politike. S tem pa se bo povecala vloga drugih ekonomskih politik v mehanizmu prilagajanja
morebitnim asimetricnim Sokom v EMU.

1. Mehanizmi prilagajanja asimetricnim Sokom v EMU

Z asimetricnimi Soki razumemo Soke na strani povpraSevanja in/ali ponudbe, ki na posamezna
gospodarstva razlicno vplivajo. V primeru vecjega povecanja povprasevanja po dobrinah doloCene
drzave, ki ga ne moremo predvideti na podlagi gibanja makroekonomskih spremenljivk, govorimo o
Soku povprasSevanja. Ponudbeni Sok pa lahko predstavlja pospeSen tehnoloski napredek neke drzave
glede na sosede ali spremembo cen, ki spremeni stroS§kovno strukturo ponudbe. S samostojno denarno
politiko drzava lahko prilagodi svoje obrestne mere in devizni tecaj tako, da s tem nevtralizira vplive
asimetriénih $okov. Zal ta sposobnost nevtralizacije ni vedno samoumevna, saj v majhnem, odprtem
gospodarstvu tudi denarna politika ne more biti popolnoma loCena od mednarodnega okolja niti v
rezimu popolnoma drseCega deviznega teCaja. Poleg tega ima lahko aktivna denarna politika pri poskusih
blazenja Sokov tudi negativne uinke na druge dolgoro¢no pomembne narodnogospodarske cilje, kot
sta cenovna stabilnost in gospodarska rast.

Glede na to, da samostojna politika obrestnih mer in deviznih tecajev v EMU ni mogoca, je pomembno,
da obstajajo alternativni mehanizmi prilagajanja na asimetricne Soke. Te lahko razdelimo na trZne in
na inStitucionalne mehanizme. Trzni mehanizmi predstavljajo predvsem fleksibilnost pla¢ in cen ter
mobilnost dela in kapitala. Med inStitucionalne mehanizme prilagajanja gospodarstev asimetri¢nim
Sokom znotraj EMU pa spadajo predvsem uporaba avtomati¢nih stabilizatorjev v okviru skupnega
proracuna ter diskrecijska politika uporabe razliénih oblik nepovratnih pomoci in posojil v okviru
strukturnih in kohezijskega sklada EU. Procesi realne konvergence zato predstavljajo tudi mozZnost
uporabe in povecCevanja ucinkovitosti trznih in inStitucionalnih mehanizmov v ¢lanicah EU in EMU.

¢ Veé o stroSki in koristih vstopa Slovenije v EU in EMU glej v Pavlic Damijan et al. (2003).
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2. Ali je slovensko gospodarstvo drugacno od evropskega?

Verjetnost asimetricnih Sokov je pogojena s strukturno podobnostjo, stopnjo ekonomske integracije in
razprSenostjo proizvodne strukture BDP. Strukturna podobnost povecCuje verjetnost usklajenih,
simetricnih Sokov, zlasti Ce je za drzave v Uniji znaCilno veliko znotrajpanozne trgovine. Ustrezno
razprSena proizvodna struktura po drugi strani omogoca, da za odpravo neravnotezja v doloceni
panogi ni potrebna intervencija denarne in tecCajne politike. Posegi centralne banke so namre¢ potrebni
le, ¢e ima prizadeta panoga zelo velik delez v BDP drzave.

Tabela 1:  DeleZi dodane vrednosti po sektorjih

Slovenija Madzarska Poljska Ceska EMUI12 EM.U EMU
min max
Kmetijstvo, lov in 3.1 44 6.4 5.3 2.9 0.8 8.9
ribolov, gozdarstvo
Industrija 31,6 28,0 33,4 36,8 23,2 152 32,8
(z energetiko)
Gradbenistvo 6,0 4,8 7.9 4.6 55 42 7.9

Prodaja na drobno in
debelo, popravila 22,8 22,3 28,1 25,2 21,3 17,7 28.3
transport, turizem

Finanéno posrednistvo,

nepremicnine, poslovne 16,8 20,9 8,3 18,0 26,1 17,9 38,6
storitve
Druge storitve 19,6 19,2 15,9 10,1 21,0 17,0 23,9

Podatki za 2001 za Madzarsko in Slovenijo, 1999 za druge.
Vir: SURS; OECD Annual National Accounts Database; Pavlic Damijan et al. (2003).

Podatki o delezu dodane vrednosti po sektorjih gospodarstva, predstavljeni v Tabeli 1, kazejo, da
slovenska struktura BDP od povprec¢ja EU bistveno odstopa le po manj zastopanem storitvenem
sektorju, ki ga predstavlja predvsem financni sektor. Razvoj finanénega trga in finan¢nih inStitucij v
Sloveniji v veliki meri doloCata majhnost slovenskega gospodarstva na eni strani ter znacilnosti
privatizacijskega procesa na drugi. Aktivna vloga denarne in tecajne politike od osamosvojitve je
poudarila vlogo bancnega sektorja in zato upocasnila razvoj drugih financ¢nih institucij, potrebnih za
podporo rasti podjetniSkega sektorja. Trg kapitala je zaradi posebnosti privatizacijskega procesa manj
razvit in zato vpliva na pocasnejSi razvoj institucij, ki bi lahko predstavljale vec¢ji konkurencni pritisk
na bancni sektor in poglobitev financ¢nega trga. Z vstopom v EU bo prav finanéni sektor verjetno
dozivel najhitrejSe in najkorenitejSe spremembe, ki bodo sovpadale z nadaljevanjem reform socialnega
in zdravstvenega varstva, ki so nujne za poveCanje operativnosti in ucinkovitosti fiskalne politike v
EMU.

3. Bodo zaradi izgube denarne samostojnosti asimetri¢ni Soki vecji?

Izguba denarne samostojnosti poveca odzivnost gospodarstva asimetricnim Sokom le, e se je
samostojna denarna politika, ki lahko vpliva na nominalni devizni tecaj, v preteklosti izkazala za
uspesno pri blazenju asimetriénih Sokov. Ce to ne drzi, izguba moznosti vplivanja na devizni teéaj
oziroma dokonéni prevzem eura ne bo povecal verjetnosti asimetricnih Sokov. Po drugi strani ima
valuta, ki kontinuirano izgublja na svoji vrednosti, tudi negativne posledice za gospodarstvo, saj lahko
povzroca vi§jo inflacijo.
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Razli¢ni avtorji, ki so preucevali vlogo denarne in teCajne politike v tranzicijskih gospodarstvih pred
vstopom v EU®, so ugotovili, da politika deviznega tecaja pri absorpciji nominalnih in realnih Sokov
ni bila ucinkovita, saj se devizni teCaj ni odzival tako, da bi §Citil tranzicijska gospodarstva pred vplivi
teh Sokov. Dogajalo se je ravno nasprotno. Podatki namre¢ kaZejo, da je aktivna tecajna politika lahko
povzrocila dodatne Soke takrat, ko jih je poskusala ublaziti. Gre predvsem za primer odziva na ravnotezno
realno apreaciacijo domacih valut, ki je posledica Balassa-Samuelsonovega ucinka in posledi¢ne
spremembe rezima deviznih teCajev v ve€ini tranzicijskih gospodarstev sredi devetdesetih let.®* S tega
vidika torej vstop v EU ne bo povzrocil dodatne variabilnosti tranzicijskih gospodarstev, saj tudi v
preteklosti samostojna denarna politika ni delovala tako, da bi se ta nihanja zmanjSevala.

Razprsenost proizvodne strukture, ki je bila omenjena v povezavi z verjetnostjo asimetricnih Sokov,
ima kljuéno vlogo tudi pri vlogi teajne politike, da bi stabilizirala asimetri¢ne $oke. Ce prizadeti
sektorji ne predstavljajo pomembnega deleza v BDP, bo tecajna politika izboljSala predvsem pozicijo
sektorjev, ki niso bili prizadeti, kar lahko hitro pospesi inflacijske pritiske. Sklenemo lahko, da izguba
samostojne denarne politike ne bo negativno vplivala na slovensko gospodarstvo, saj ne bo povecala
izpostavljenosti gospodarstva asimetri¢nim Sokom.

4. Ucinek nizjih realnih obrestnih mer na gospodarsko rast

V EU bo Slovenija delezna izboljSanega kreditnega ratinga (nizja ocena dezelnega tveganja), na skupnem
denarnem obmocju se bo zmanjSala likvidnostna premija, poleg tega pa se bo izognila premiji za
tveganje sprememb deviznega tecaja in stroSkom prekomerne volatilnosti nominalnega deviznega tecaja.
Slovenske realne obrestne mere se bodo znizale zaradi obeh ucinkov. Dodatno se bo zaradi boljSega
kreditnega ratinga in niZje volatilnosti tecaja izboljSala sposobnost odplacevanja dolgov. Slednje pomeni
vi§jo raven placilnobilan¢nega deficita, ki je vzdrZen na dolgi rok. Oboje, niZje realne obrestne mere in
veCji vzdrzni deficit, pozitivno vpliva na gospodarsko rast.

Manjse omejitve, ki jih pri financiranju investicij predstavlja placilnobilan¢ni deficit, lahko ponazorimo
na primeru geografsko velikega gospodarstva z velikim Stevilom regij. Empiri¢ne Studije kaZejo, da so
tokovi kapitala med regijami znotraj drzave precej stabilnejsi, sledijo torej pravilu izkori§anja ¢im
boljsih investicijskih mozZnosti in niso pod vplivom raznih dejavnikov tveganja, ki jih srecujemo v
mednarodnem okolju. Uvedba skupne valute doseze enak ucinek na mednarodni ravni, saj postanejo
kapitalski tokovi stabilnejsi, podobno kot to lahko opaZamo na regionalni ravni velikih drzav. V drZavah
z lastnimi valutami se opaza, da to ne drzi. VeCina narodnogospodarskih prihrankov se investira
znotraj istih meja, ¢eprav bi pricakovali, da bodo kapitalski tokovi sledili nacelu najvecjega donosa,
torej bodo neodvisni od geografskih meja. Temu fenomenu v literaturi pravimo »Feldstein-Horioka
Puzzle«. Do neke mere ga nedvomno lahko pojasnimo z omejitvami, ki jih pri mednarodnem
zadolZzevanju predstavlja placilnobilanéni saldo. Ce primanjkljaj naraséa proti mejam, ki so dolgoroéno
nevzdrZne, se poveca tveganje devalvacije valute, s tem pa je odvrnjen del pritokov kapitala. V popolni
monetarni uniji ta dejavnik tveganja odpade, zato lahko sklepamo, da bo raven kapitalskih tokov v
uniji bistveno vecja, placilnobilan¢ni deficit pa manjSa ovira pri izkoriSCanju donosnejsih investicijskih
moZnosti.

Z vidika Slovenije lahko sklepamo, da bo prvi dejavnik, nizje realne obrestne mere, imel bistveno vecji
vpliv kot ucinek na vzdrznost placilnobilanénega primanjkljaja, saj je bila Slovenija v obdobju tranzicije
edina drzava s prakticno uravnotezeno placilno bilanco v celotnem obdobju. Za Slovenijo bo torej
pomembnejSe zniZanje realnih obrestnih mer, ki ga bosta prinesla izboljSanje kreditnega ratinga in

% Glej Habib (2002); Masten (2002); Coricelli, Jazbec, and Masten (2003).
¢ Glej Corker et al. (2001); Coricelli and Jazbec (2002).
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stabilen tecaj. Kvantifikacija ucinka je zelo tezka, verjetno celo nemogoca, ker se bodo v procesu
priblizevanja EU realne obrestne mere znizevale tudi zaradi drugih dejavnikov, na primer zaradi sploSnega
zniZevanja inflacije. V vsakem primeru pa lahko reCemo, da bo skupek vseh dejavnikov, ki jih bo
generiral proces pribliZzevanja v EU, ob¢utno zniZal dolgoroéne obrestne mere. O tem prica izku$nja
evropskih drzav, ki so bile pri zagotavljanju nizke inflacije tradicionalno manj uspesne: Italija, Spanija,
Portugalska in Gr¢éija. V zaCetku devetdesetih let je razlika med donosnostjo njihovih desetletnih
drzavnih obveznic v primerjavi z nems§kimi znasala od 3 (Italija) do 10 odstotnih toCk (Portugalska).
V Gr¢iji, za katero se je leta 1998 vedelo, da ne bo vstopila v EMU na zacetku, je bila takrat ta razlika
Se vedno na ravni treh odstotnih tock. Za vse te drzave pa je znacilno, da se je v letu pred vstopom, ko
so finanéni trgi ocenili, da bo do vstopa dejansko priSlo, obrestna razlika prakticno iznicCila. Kot zZe
omenjeno, lahko velik del tega znizanja pripiSemo izboljSanju sploSnega makroekonomskega okolja,
predvsem zniZanju inflacije. Vendar lahko za kratko obdobje tik pred vstopom v EMU tudi v drzavah
z dobro delujoco in kredibilno denarno politiko (Italija, Finska, Spanija, Portugalska) vseeno ocenimo,
da je, potem ko je bilo odstranjeno tveganje sprememb deviznega teCaja, premija za tveganje na dolzniske
vrednostne papirje v teh drzavah v povprecju padla za 100 bazi¢nih tock. Ce temu dodamo $e zniZanje
dezelnega tveganja in manjSo likvidnostno premijo, lahko ocenimo zniZanje realnih obrestnih mer v
intervalu med 100 in 300 bazi¢nih toCk. Podobne ocene so dobljene tudi za primer Portugalske pred
vstopom v EMU (Pereira, 1999). Simulirani pozitivni u¢inki na gospodarsko rast ob takSnem padcu
realnih obrestnih so reda velikosti 0,1-0,2% na letni ravni (Pereira, 1999; Cajbok in Csermely, 2002).
Do pozitivnega ucinka na gospodarsko rast pride zaradi poveCanega stoga kapitala, ki ga spodbudi
povecana investicijska dejavnost. Zato se povecata agregatna ponudba in povpraSevanje, poleg tega
pa nizje dezelno tveganje spodbudi prenos tehnologije in tuje neposredne investicije, kar pozitivno
ucinkuje na gospodarsko rast, povzroci pa tudi doloCeno (dolgotrajno, vendar ne permanentno)
poslabsanje v placilni bilanci.

5. Vloga bancno finan¢nega sektorja

Zdrave financne inStitucije so bistvene za mikroekonomsko restrukturiranje, ekonomsko rast,
podjetniStvo, stopnjo varCevanja in investiranja ter za makroekonomsko politiko. Stabilen finan¢ni
sektor z moénim nadzorovalnim mehanizmom je kljucen za uc¢inkovito in transparentno transmisijo
denarne politike. ZmanjSuje mozZnost ban¢nih kriz in potencialnih tezav, ki se lahko pojavijo ob prostih
tokovih kapitala, kadar vecji delez predstavlja kratkoro¢ni dolzniski kapital (Wyplosz, 2001). Po oceni
EBRD smo bili v letu 2001 glede kvalitete finan¢nih trgov in inStitucij ocenjeni s 3+ (na lestvici od 1
do 4) za liberalizacijo obrestnih mer in ban¢nih reform. Med pridruZitvenimi ¢lanicami sta bili pred
nami Madzarska (4) in Estonija (4-). Precej slabSe smo se odrezali pri kvaliteti trga vrednostnih
papirjev in nefinan¢nih inStitucij, saj smo z oceno 3- pustili za sabo samo Slovasko, Romunijo in
Bolgarijo. Vsekakor je treba poglobiti finan¢ni trg, saj lahko glede na trend v Evropi po uvedbi eura
pricakujemo povecano povprasSevanje podjetij po izdaji obveznic in delnic kot dodatnega vira
financiranja.

V nebanc¢nih storitvah je pricakovati okrepljeno tujo konkurenco. To zlasti velja za razline oblike
Zivljenjskih zavarovanj kot tistega segmenta zavarovalniskih storitev v Sloveniji, kjer obstajajo Se znatne
rezerve za veliko poveCanje obsega poslovanja. V bancniStvu je pricakovati, da bo pod pritiskom
konkurence in inovacij priS§lo do okrepljenih naporov za poveCanje racionalnosti poslovanja, kar bo
nujno povezano s procesom nadaljevanja lastniSke konsolidacije in sprememb v strukturi zaposlenih.
Tuji ponudniki ban¢nih storitev se bodo predvidoma osredotocili na vsestransko servisiranje vecjih in
visokobonitetnih gospodarskih subjektov. Poleg tega bodo verjetno zaceli slovenskemu gospodarstvu
ponujati tudi tiste storitve, ki do sedaj niso bile na voljo na nasem trgu ali pa je bil dostop do teh
storitev omejen. Eno takSnih podrocij je gotovo investicijsko bancnistvo, zelo aktivno vlogo tujih
bank pa je pricakovati tudi pri zbiranju in plasiranju slovenskih prihrankov v tuje vrednostne papirje.
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Pomen tveganj v medbancnih placilnih sistemih in njihov vpliv
na financno stabilnost

Peter Cernuta in Matjaz Juzina

1. Uvod

V medbancénih placilnih sistemih je vprasanje tveganj, ki so jim banke izpostavljene pri medsebojni
poravnavi, zelo pomembno. V grobem lahko tveganja v teh sistemih razdelimo na finan¢na (poravnalno
in sistemsko tveganje) in operativna (CloveSke napake, zlorabe, tehni¢ne motnje, pravna tveganja), pri
C¢emer sta tako narava kot obseg tveganj odvisna od vrste oziroma oblike medbancnega placilnega
sistema. Posebno finan¢na tveganja so tista, zaradi katerih je v preteklosti pri§lo do preobrazbe
medbanénih plac¢ilnih sistemov, in sicer iz neto sistemov z odloZzeno poravnavo v sisteme bruto
poravnave v realnem casu. Poleg tovrstne preobrazbe pa je zavedanje o financ¢nih tveganjih sprozilo Se
iskanje in vzpostavitev dodatnih ukrepov, katerih namen je zagotoviti dokon¢nost poravnave v
medbanc¢nih plaCilnih sistemih in tako prepreCiti poravnalna in sistemska tveganja.

Cilj prispevka je predstaviti zasnovo placCilnih sistemov, obravnavati pomen in vrste finan¢nih tveganj
v medbanc¢nih placilnih sistemih ter prikazati pomembnost delitve medbancnih placil v drZzavi na
placila velikih in placila majhnih vrednosti, in sicer z vidika njihove poravnave v razliénih placilnih
sistemih z ustreznimi elementi obvladovanja finanénih tveganj.

V nadaljevanju najprej sledi sploSen opis placilnih sistemov na splos$no, ki se nadaljuje v teoreticnem
opisu dveh moznih osnovnih oblik medbanénih placilnih sistemov ter finan¢nih tveganj, ki se v takih
sistemih lahko pojavljajo. Na tej podlagi je nato opredeljena pomembnost loCevanja medbancnih
placil na majhna in velika.

V zadnjem delu sledi prikaz analize sistemskega tveganja, ki je bila za slovenski sistem Ziro kliring
(namenjen je poravnavi placil majhnih vrednosti do 2 mio SIT) opravljena v Banki Slovenije za leto
2002.

2. Opredelitev placilnih sistemoyv

Placilni sistem je v trznem gospodarstvu pomemben del finan¢ne infrastrukture in s svojim zanesljivim
delovanjem veliko prispeva k splosni gospodarski stabilnosti. Temeljna naloga placilnega sistema je
omogociti poravnavo denarnih obveznosti, ki nastajajo pri poslovanju ekonomskih subjektov na trgu.

Ekonomski subjekti od placilnega sistema pricakujejo, da bo svojo nalogo opravil nemoteno in
pravocasno in da bo dolznik lahko prek njega tudi dokon¢no poravnal svojo obveznost do prejemnika
brez tveganja, da placilo, ki je Ze bremenilo njegov racun, ne bi pri§lo do prejemnikove banke.

V skladu z definicijo, povzeto iz slovarja Odbora za placilne in poravnalne sisteme, ki deluje v okviru
Banke za mednarodne poravnave, plaCilni sistem v najSirSem pomenu sestavljajo inStrumenti, postopki
in medbanc¢ni sistemi za prenos sredstev, ki omogocajo pretok denarja v gospodarstvu. Glavne elemente
placilnega sistema torej predstavljajo storitve bank, ki jih te ponujajo svojim komitentom, ter medbancni
placilni mehanizmi za poravnavo plac¢il med bankami (placilni sistemi v oZjem smislu).
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V skladu z definicijo slovenskega Zakona o pla¢ilnem prometu, ki je povzeta po evropski direktivi o
dokonc¢nosti poravnav, so placilni sistemi opredeljeni v oZjem smislu, in sicer kot pravno razmerje
med tremi ali ve¢ bankami kot izvajalci plaCilnega prometa (udelezenke placilnega sistema), katerega
vsebina so njihove medsebojne pravice in obveznosti v zvezi s poravnavo med udeleZenkami placilnega
sistema. Razmerje med obema opredelitvama lahko razberemo iz naslednje slike.

Slika 1: Struktura znacilnega placCilnega sistema

BANKA BANKA
NALOGODAJALEC CENTRALNA PREJEMNIK
BANKA _
(upravlja sistem BPRC)
PORAVNAVA
BANKA BANKA
NALOGODAJALEC PREJEMNIK

AVTOMATIZIRANA
:} KLIRINSKA HISA :}
(placila majhnih
vrednosti)
BANKA BANKA
NALOGODAJALEC placilni sistem v oZjem smislu PREJEMNIK

placilni sistem v SirSem smislu
Vir: Lasten

V nadaljevanju prispevka so torej izpostavljena vpraSanja, kako obvladovati finan¢na tveganja v
medbancénih placilnih sistemih.

3. Opredelitev finan¢nih tveganj v medbanc¢nih placilnih sistemih in njihovo
obvladovanje

V posameznih drZavah so se pojavile razliéne oblike medbanénih placilnih sistemov, za katere je
znacCilen razliCen obseg in vrste finanénih tveganj v medbancni poravnavi. Na odloCitve o obliki
sistemov so sprva vplivale predvsem zahteve po njihovi ucinkovitosti (neto poravnalni sistemi z odlozeno
poravnavo), v zadnjem Casu pa predvsem zahteve po njihovi varnosti in zanesljivosti z vidika
obvladovanja financnih tveganj. Te so povzrocile, da so se v placilnih sistemih zaceli uporabljati
mehanizmi, ki zagotavljajo dokonénost poravnave med bankami v neto poravnalnih sistemih, oziroma
da so se placilni sistemi povsem preoblikovali (uveljavitev sistemov bruto poravnave v realnem cCasu).

Z vidika trenutka dokonc¢nosti poravnave torej v sploSnem obstajata dva modela sistemov izvajanja
medbanc¢nih placil. V prvem modelu se vsak placilni nalog poravna takoj, ko pride v sistem, in sicer v
celotnem (bruto) znesku. PlaCilni nalog, ki ga v breme svojega raCuna poSlje banka A, se obdela takoj,
in Ce je na njenem racunu dovolj sredstev, se njen racun bremeni in odobri racun banke B. Tak postopek
velja za vsako placilo posebej. V tem primeru gre torej za sistem bruto poravnave v realnem casu. Take
sisteme navadno upravljajo centralne banke drzav, pri katerih imajo poslovne banke poravnalne racune.
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Drugi model deluje po neto nacelu, kar pomeni, da se placilni nalogi v breme racunov bank posiljateljic
zbirajo dolocen Cas, na koncu tega Casa pa se izracunajo in poravnajo neto pozicije za banke udelezenke
sistema®’ . Netiranje torej pomeni preoblikovanje obveznosti in terjatev, ki izvirajo iz medsebojnega
placevanja med udelezenkami v sistemu, v eno (ali ve¢ v primeru bilateralnega kliringa) neto terjatev
ali obveznost, ki jo mora udeleZzenka dobiti poravnano oziroma jo poravnati. Ta neto pozicija se
navadno poravna prek racunov pri centralni banki. Model z netiranjem torej lahko deluje na bilateralni
(dve strani) ali pa multilateralni (ve¢ strani hkrati) podlagi.

Za dokon¢no poravnavo placil, posredovanih v sistem, ki deluje po neto nacelu, ni nobenega zagotovila.
Placila postanejo dokonc¢na Sele po prenosu sredstev z racunov neto dolznic na racune neto upnic pri
centralni banki®.

Tudi v sistemih bruto poravnave v realnem Casu poravnava ni zagotovljena sama po sebi, vendar pa
gre v tem primeru za bilateralne odnose (ni povezanosti vseh udelezenk sistema v okviru enega odnosa,
kot je pri multilateralni poziciji v neto poravnalnem sistemu), hkrati pa nalog za poravnavo v primeru
nezadostnih sredstev na racunu placnika ni sprejet v sistem in je lahko zavrnjen (bodisi takoj bodisi na
koncu dneva).

3.1. Financna tveganja v medbancnih placilnih sistemih

Med finan¢na tveganja v medbancnih plaCilnih sistemih spadajo poravnalna (likvidnostna in kreditna)
in sistemska tveganja.

Poravnalno tveganje se nanaSa na nezmoznost banke (ali ve¢ bank), da izpolni svoje obveznosti v
poravnavi, in se pojavlja v dveh oblikah (Real-Time Gross Settlement Systems, 1997, str. 7):

- Likvidnostno tveganje je tveganje izgube zaradi zaCasne nerazpoloZljivosti sredstev in
nastane, ko dolZnik ne poravna obveznosti v celoti takrat, ko bi moral ali v dogovorjenem
Casu, temveC pozneje. To lahko neugodno vpliva na pri¢akovano placilno sposobnost
drugih bank, udelezenk sistema, ker prejmejo iz poravnave manj (ali pa morajo placati
vec), kot so pricakovale.

- Kreditno tveganje je v sploSnem povezano z nezmoZnostjo dolZnika v poravnavi, ko ta ne
zmore izpolniti obveznosti v celoti takrat, ko nastane, ali kadarkoli pozneje. Kreditno
tveganje pomeni tveganje izgube celotne vrednosti transakcije (kapitalska izguba - “principal
risk”).

Neto pozicija predstavlja razliko med vrednostjo nalogov, ki jih je banka posredovala v sistem, in vrednostjo
nalogov, ki jih je banka prejela iz sistema.

Z vidika poslovnih bank je glavna prednost neto poravnalnih sistemov (glede na bruto poravnalne sisteme) manj$a
zahtevana likvidnost, ki jo potrebujejo za poravnavo dolocene vrednosti placilnih transakcij. Ta znacCilnost je torej
privlacna za vse poslovne banke, ker potrebujejo manj sredstev na racunih pri centralni banki, kjer so slabo
obrestovana in tako za poslovne banke predstavljajo oportunitetne stroske. Zato je razumljivo, da Zelijo imeti ¢im
manj sredstev na teh racunih in s tem manjSe oportunitetne stroske (Sheppard, 1996, str. 26). Na drugi strani pa
tak sistem izpostavlja udelezenke poravnalnemu tveganju, ker druga drugi na podlagi placil, ki niso takoj dokon¢no
poravnana, izdajajo implicitne nezavarovane meddnevne kredite. Taki krediti so gonilo neto sistema z dloZeno
poravnavo. Predstavljajo pripravljenost udelezenk, da sodelujejo v takem sistemu (sprejemajo in poSiljajo placilna
sporocCila) seveda ob predpostavki, da bo neto dolznik pokril svojo neto dolzniSko obveznost ob poravnavi
(Folkerts-Landau et al., 1997).
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Likvidnostno in kreditno tveganje torej zadevata individualne udeleZenke v placilnem sistemu. Kadar
ta tveganja povzrocijo verizno reakcijo tudi pri drugih udeleZenkah, govorimo o sistemskem tveganju,
ki je z vidika centralne banke najpomembnejSe tveganje v plaCilnih sistemih.

Sistemsko tveganje nastane, ko nezmozZnost ene izmed udeleZenk, da bi poravnala svoje obveznosti,
povzroci, da tega ne morejo storiti druge. Take napake lahko sprozijo SirSe finan¢ne tezave, ki lahko
izjemoma ogrozijo stabilnost placilnega sistema in vsega gospodarstva. MoZnost nastanka take
sistemske krize iz naslova realizacije poravnalnega tveganja je za slovenski sistem Ziro kliring prikazana
v poglavju 4.

3.2. Nacini obvladovanja financnih tveganj

Za obvladovanje finanénih tveganj v medbancénih placilnih sistemih so bili vzpostavljeni razli¢ni
mehanizmi, ki so naravnani tako na zmanjSevanje tveganj, s katerimi so soo¢ene posamezne udelezenke
placilnih sistemov, kot tudi na zmanjSevanje sistemskega tveganja.

Razdelimo jih lahko na tiste, ki so uporabljeni v neto poravnalnih sistemih, in tiste, ki se uporabljajo v
obeh oblikah placilnih sistemov.

V prvi skupini so predvsem:

- Razveljavitev netinga in ponoven izracun pozicij brez nelikvidne udelezenke: v primeru
nesposobnosti posamezne udeleZzenke, da bi poravnala svoje multilateralne neto obveznosti,
se v sistemu zagotovi poravnava tako, da se iz nje delno ali v celoti izlo¢ijo prenosi v
dobro in breme udeleZenke, ki v prvi poravnavi ni bila uspesna, kar pa lahko povzroci
nepri¢akovane in obcutne spremembe v zmoznosti drugih udelezenk za poravnavo. Ce je
njihov finan¢ni poloZaj resno ogroZen, nastanejo posledice sistemskih razseznosti.

- Sistem bilateralnih in multilateralnih limitov, s katerimi druge udeleZenke postavijo omejitev
na dolznisko bilateralno oziroma multilateralno neto pozicijo (razliko med vrednostjo
placil v dobro in vrednostjo placil v breme) posamezne udelezenke sistema®’.

- Jamstveni sklad in dogovor o delitvi izgube: medtem ko so sistemi bilateralnih in
multilateralnih limitov namenjeni omejevanju razseznosti finan¢nih tveganj, je jamstveni
sklad namenjen reSevanju polozaja, potem ko je priSlo do uresniCitve financnih tveganj.
V takem primeru je treba v kratkem Casu zagotoviti dodatno potrebno likvidnost, da se
poravnava lahko izvrsi do konca, pladila pa ostanejo nepreklicna in dokonéna. Ce se
finanCna tveganja v sistemu uresnicijo, jih prevzamejo tisti, ki so prispevali sredstva v
jamstveni sklad oziroma podpisali dogovor o delitvi izgube®®. Sistem tako zagotavlja
dokonc¢nost poravnave in s tem omogoca kon¢nim uporabnikom pravocasno poravnavo
njihovih obveznosti.

¢ To je mogoCe s postavitvijo bilateralnih limitov na debetno pozicijo s strani posamezne udelezenke za vse druge
udelezenke. Vsaka doloci, kolik§no vrednost nalogov v dobro lahko zanjo v sistem posreduje vsaka druga udelezenka
(oziroma kaksne so lahko bilateralne neto debetne pozicije vseh drugih udelezenk do posamezne udeleZenke).
Hkrati pa se lahko iz teh bilateralnih limitov postavijo tudi omejitve na izpostavljenost celotne klirin§ke skupine do
posamezne udeleZzenke (multilateralni limiti). Ko doloCena udelezenka doseZe katerega od limitov, v sistem ne
more ve¢ posredovati placilnih nalogov, dokler se njena neto debetna pozicija ne zmanjSa pod postavljen limit.

% 'V primeru dogovora o delitvi izgube, v nasprotju z jamstvenim skladom, kjer so sredstva rezervirana vnaprej,
obstaja le obveza za zagotovitev sredstev, potem ko je izguba nastala. Ce ob dogovoru o delitvi izgube ni jamstvenega
sklada, lahko dodatna obveznost ogrozi tudi druge udelezenke, ki je ne morejo pokriti. Zato so dogovori o delitvi
izgube navadno povezani s prispevki udeleZenk v jamstveni sklad, hkrati pa tudi s sistemom bilateralnih in
multilateralnih limitov, ki pomenijo klju¢ za delitev izgube (bilateralni limiti) in dolocajo viSino sredstev jamstvenega
sklada (multilateralni limiti).
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V drugi skupini pa so predvsem:

- InStrumenti centralne banke, s katerimi ta zagotavlja udelezenkam sistema dodatno
likvidnost: v tem primeru gre za zavarovana posojila centralne banke, ki so bankam na
voljo v okviru njenega inStrumentarija. Ta vir likvidnosti, predvsem v obliki posojil ¢ez
dan oziroma dovoljene prekoracitve stanj na poravnalnih racunih, s katerimi lahko banka
pridobi manjkajoco likvidnost za izvajanje placil (ki pa jo mora konec dneva vrniti), je
pomemben predvsem v sistemih bruto poravnave v realnem casu.

- Omejevanje udelezbe v placilnem sistemu s strogimi merili za vstop in vzdrZevanje statusa
udelezenke.

V sistemih bruto poravnave v realnem casu se pogosto uporabljajo tudi zelo napredni mehanizmi, ki
omogocajo boljSe in ucinkovitejSe upravljanje z likvidnostjo udelezenk in zmanjSujejo likvidnostna
tveganja, saj so ti sistemi z vidika potrebne likvidnosti za poravnavo placil zelo zahtevni (velike vrednosti
placil, ki se poravnavajo v bruto znesku). Primer takega sistema je nemski sistem bruto poravnave v
realnem Casu (sistem RTGSP").

Najpomembnejsi oziroma temeljni nacin obvladovanja finan¢nih tveganj v medbanénih placilnih
sistemih kot celoti pa je razdelitev placil glede na vrednost in njihova poravnava prek ustreznih placilnih
sistemov, ki so primerni z vidika ukrepov obvladovanja tveganj. Za razseznosti in posledice finan¢nih
tveganj ter moznost njihovega obvladovanja je namre¢ pomembno, kakSne so vrednosti placil. Sistemi
placil velikih vrednosti so za finan¢ni sistem pomembnejsi kot sistemi placil majhnih vrednosti, vendar
pa je treba v obojih zagotavljati dokon¢nost poravnave. Pri tem uporabljeni mehanizmi pa se lahko
med sistemi placil majhnih vrednosti in sistemi placil velikih vrednosti razlikujejo. Ker se pri velikih
placilih pojavljajo sorazmerno vecja tveganja, je upravicen vecji vlozek za njihovo obvladovanje (npr.
vzpostavitev kompleksnega sistema medsebojnih limitov, uvedba sistema bruto poravnave v realnem
Casu in s tem odprava poravnalnega odloga, uvedba hibridnega sistema - kombiniranje procesiranja
v realnem ¢asu in procesiranja z odlogom s kompleksnimi algoritmi).

Tako se placila velikih vrednosti poravnavajo prek placilnih sistemov, ki Ze s svojo strukturo in na¢inom
poravnave zmanjsSujejo izpostavljenost med udelezenci (sistemi bruto poravnave v realnem casu) in
so praviloma veliko draZji, medtem ko se placila majhnih vrednosti poravnavajo prek placilnih sistemov,
kjer je poudarjena ucinkovitost in manj pa obvladovanje finan¢nih tveganj.

V slovenskih placilnih sistemih je bila meja med placili velikih vrednosti (ta se poravnavajo v sistemu
bruto poravnave v realnem &asu - sistem BPRC) in plaéili majhnih vrednosti (vsi drugi medbanéni
placilni sistemi, med njimi je najpomembne;jsi sistem Ziro kliring) arbitrarno postavljena pri vrednosti
2 mio SIT, pri ¢emer se placila z vrednostjo pod 2 mio SIT, ki so individualno ocenjena kot kriti¢na,
tudi procesirajo prek drazjega in varnejsega sistema BPRC. Vrednostno in §teviléno porazdelitev plagil
med placilnima sistemoma BPRC in Ziro kliring prikazuje naslednja tabela.

Tabela 1:  Primerjava Stevila in vrednosti obdelanih nalogov med sistemoma BPRC in Ziro kliring

Leto 2002 Leto 2003
Stevilo Vrednost (mrd SIT) Stevilo Vrednost (mrd SIT)
Sistem BPRC 1.351.429 40.137,66 1.264.074 43.391,20
Sistem Ziro kliring 50.486.456 4.461,62 46.613.463 4.505,72

V nadaljevanju je predstavljena analiza sistemskega tveganja v najpomembnejSem slovenskem sistemu
za placila majhnih vrednosti, sistemu ziro kliring, ki ga upravlja Banka Slovenije. Cilj analize je utemeljiti
predpostavko, da se z razdelitvijo placil na placila velikih in majhnih vrednosti v Sloveniji u¢inkovito
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reSuje sistemsko tveganje v placilnih sistemih za placila majhnih vrednosti, s ¢imer je omogoceno, da
se v teh sistemih izvaja varna in uéinkovita poravnava brez potrebe po dragih mehanizmih obvladovanja
finan¢nih tveganj.

4. Analiza sistemskega tveganja v sistemu ziro kliring

4.1. Zasnova analize

Sistemsko tveganje je torej definirano kot tveganje pojava domino ucinka - nesolventnosti vsaj ene
izmed bank kot posledice nesolventnosti prve banke. Stecaj zunaj placilnega sistema povzroCi nadaljnje
izgube (steCaje), katerih zasnova je nastala znotraj placilnega sistema. Zasnova v obliki prepleta odnosov,
ki nastajajo v procesu oblikovanja kratkotrajnih medsebojnih kreditnih in likvidnostnih izpostavljenosti
udelezencev placilnih sistemov, je kanal Sirjenja motenj skozi sistem.

Temeljna ideja analize je ugotoviti relativno velikost medsebojnih kreditnih izpostavljenosti (glede na
velikost kapitala posameznih bank, udelezenk sistema), nastajajo¢ih v vmesnem casu odloZene
poravnave, ki so skupaj s prepletom takih odnosov (kreditnih izpostavljenosti) med udeleZzenkami
potencialni vir sistemskega tveganja®® . Prva tako zasnovana analiza je bila za ameriski neto placilni
sistem (CHIPS) opravljena v drugi polovici osemdesetih let. S podobno metodologijo so pozneje
analize ponavljali tudi v placilnih sistemih drugih razvitih drZzav, med njimi tudi Agnellini (Systemic
risk in the netting system, 1996) za italijanski neto placilni sistem. Analiza njihovega sistema je bila
tudi neposreden vir za izvedbo analogne analize za domaci neto placilni sistem Ziro kliring v Banki
Slovenije v letu 2002.

Preplet odnosov v sistemu ziro kliring je bil definiran skozi statisticno porazdelitev medsebojnih
izpostavljenosti udelezencev. StatistiCne porazdelitve so bile pridobljene iz dejanskih podatkov o
izpostavljenosti v letu 2002 in z uporabo statisticne metodologije doloCanja konkretnih vrednosti
parametrov porazdelitvene funkcije’®. Primer dejanske porazdelitve pozicij med dvema bankama’' in
funkcijsko opisane (teoreticne) porazdelitve, ki se dejanski porazdelitvi zaradi uporabe optimizacije
¢im bolj prilega, je na spodnji sliki.

Dogodek zacetne nesolventnosti je obravnavan kot eksogen dogodek. Analiza ne odgovarja na vprasanje,
zakaj je prislo do zacetne nesolventnosti. Njen cilj je ugotoviti, kak$ne so posledice zaCetnega propada
banke na solventnost celotnega sistema. S tem je izmerjen obseg sistemskega tveganja.

®  Enako potekajo simulacije likvidnostnih izpostavljenosti, vendar osnova primerjave ni kapital banke, ampak viri

likvidnosti (npr. stanje na poravnalnem racunu).

Uporabljena je bila (log)normalna porazdelitvena funkcija, z metodo optimizacije pa izraCunane konkretne vrednosti
parametrov (U,0), ki jo doloc¢ajo.

Na osi X je vrednost bilateralne debetne pozicije, ustrezna vrednost na osi Y kaze na verjetnost za nastanek pozicije,
ki je enaka ali manjSa od vrednosti na osi X.
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Slika 2: Primerjava dejanske in prilagojene teoreticne porazdelitve za bruto pozicije med dvema
izbranima bankama

Kumulativna porazdelitev bruto debetnih pozicij banke 33 (dolZnica) proti banki 26

0.2

Vrednost porazdelitvene funkcije F (x)

0.0 T T T T T T T y
0SIT 500 SIT 1.000 SIT 1.500 SIT 2.000 SIT 2.500 SIT 3.000 SIT 3.500 SIT 4.000 SIT 4.500 SIT

Znesek (v 000 SIT)
’ === Dejanska kumulativna frekvenca F(x) - = -Teoreti¢na kumulativna frekvenca (InNormal(0,00018,0,00044))
4.2. Simulacija in rezultati analize

Pri predpostavljanju okolja, v katerem je simuliran zunanji §ok, je bil izbran najbolj konzervativen
pristop. Predpostavke so bile oblikovane tako, da ustvarjajo pogoje, v katerih eksogen Sok kar najhitreje
povzroci sistemsko krizo.

Simulacija je potekala tako, da se je umetno (eksogeno) sprozil stecaj vsake posamezne banke in se
nato opazoval vpliv zaCetnega Soka na solventnost drugih bank, udelezenk sistema. Simulacija se
ponovi tolikokrat, da nabor simuliranih vrednosti pokaze dovolj jasno verjetnostno porazdelitev. Nabor
tako dobljenih porazdelitev za vsako banko v odnosu do vsake druge banke prikazuje sistemsko tveganje.

Z dovolj velikim Stevilom ponovitev je bila za vsako banko ugotovljena verjetnost, da je njena bruto
debetna pozicija proti vsaki drugi banki tako velika, da neplacilo te debetne pozicije pomeni zmanjSano
solventnost banke upnice. V tem primeru bruto terjatev predstavlja pomemben delez v kapitalu udeleZenke
- pojavi se sistemsko tveganje zaradi uresniCitve kreditnega tveganja.

Rezultati simuliranja odnosov v vseh moznih parih so dobljene verjetnosti za uresniCitev sistemskega
tveganja, ki so prakticno enake ni¢. Tak rezultat pomeni, da glede na sedanje odnose v sistemu nobena
posamicna banka ni »sposobna« sproZiti niti enega stecaja pri drugi banki s tem, ko ne bi poravnala
svoje debetne pozicije. Stanje kapitala je tako veliko (oziroma debetne pozicije med bankami tako
nizke), da niti teoreticno ne prihaja do medsebojnega ogrozanja.

4.3. Utemeljitev rezultatov

Taka relativnha nepomembnost debetnih pozicij v Ziro kliringu je posledica znacCilnosti domacega
bancnega okolja, zlasti pa strukturne zasnove domacih placilnih sistemov. Prva takSna analiza, ki je
bila za razmere ameriSkega neto placilnega sistema (CHIPS) opravljena v drugi polovici osemdesetih
let, je namreC pokazala veliko tveganost neto plaCilnega sistema, v katerem ni bilo omejitve glede
vrednosti placil. Analiza, ki je bila z enako metodo opravljena za razmere v italijanskem neto placilnem
sistemu, je pokazala Ze znatno zmanjSano (zanemarljivo) stopnjo tveganja.
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Rezultati simulacije za slovenski sistem zZiro kliring, ki je bila opravljena s konceptualno enako
zasnovanim modelom, so Se ekstremnejsi: po rezultatih sode¢, si je v sistemu Ziro kliring skoraj nemogoce
zamisliti sistemsko krizo, ki bi jo sprozil preplet odnosov med udelezenkami.

Najpomembnejsi razlog za tak rezultat oziroma za tako odstopanje od rezultatov navedenih analiz
tujih neto placilnih sistemov je, kot reCeno, strukturna zasnova domacih placilnih sistemov. Ti so bili
zasnovani tudi pod vplivom rezultatov takih analiz v plaCilnih sistemih razvitih drzav konec osemdesetih
in v zacetku devetdesetih let. Rezultati takih analiz v placilnih sistemih razvitih drzav so namre¢ sproZili
postopke zmanjSevanja tveganj z razliénimi ukrepi, ki so prikazani v poglavju 3.2. Tudi struktura
slovenskega placilnega sistema je v precejSnji meri (prek tujih zgledov in priporo€il mednarodnih
finan¢nih inStitucij) rezultat teh procesov. Temeljni ukrep, ki najbolj pojasnjuje rezultate analize, je
delitev placil na placila velikih vrednosti, ki so posredovana v sistem BPRC, in pla¢ila majhnih
vrednosti, ki so pretezno posredovana v sistem Ziro kliring, ter postavitev razmeroma majhnega zneska
(2 mio SIT) za njihovo razmejitev.

5. Sklep

Razdelitev placilnih sistemov na sisteme placil velikih in sisteme placil majhnih vrednosti je naravna
oblika zasnove placilnih sistemov v gospodarstvu, ki se je uveljavila v vseh razvitih gospodarstvih.
Delitev je utemeljena z iskanjem ravnotezja med ucinkovitostjo (cenovno ugodnostjo) in varnostjo
oziroma zanesljivostjo placilnih sistemov. Delitev slovenskih placilnih sistemov na sistem BPRC, kot
sistem za placila velikih vrednosti, in druge placilne sisteme za placila majhnih vrednosti, od katerih
je najpomembne;jsi sistem Ziro kliring, je utemeljena enako, pri Cemer je bila optimalnost delitve tudi
analiticno preverjena.

Analiza finan¢nih tveganj v sistemu Ziro kliring, izvedena v Banki Slovenije leta 2002, je kljub
konzervativnosti predpostavk pokazala, da v tem sistemu ni pogojev za sistemsko krizo. Temeljni
ukrep, ki je finan¢na tveganja v sistemu Ziro kliring najucinkoviteje odpravil, je torej lo¢evanje placil
velikih vrednosti in majhnih vrednosti. Delitev placil omogoca koncentracijo sistemskega tveganja pri
poravnavanju medbanénih placil v drzavi v sistemu BPRC, ki je povsem usklajen z mednarodnimi
standardi za varne in u¢inkovite placilne sisteme in katerega usklajenost se bo zagotavljala tudi vnapre;j.
Ob tem je prav poudariti, da so kreditna tveganja, ki med udeleZenkami sistema ziro kliring Se vedno
obstajajo, ustrezno obvladovana s preprostim mehanizmom delitve izgube.

Kljub uspesnemu obvladovanju finan¢nih tveganj in navidezni predimenzioniranosti sedanjih
mehanizmov obvladovanja finan¢nih tveganj so ti potrebni zaradi prepreCevanja morebitnih prehajanj
(arbitraz) v smer manj varnih ureditev (in zato lahko cenejsih) placilnih sistemov, ki bi se dogajale v
primeru enotnega gospodarskega prostora, a neenotne ureditve placilnega prometa. Nabor vseh moznih
mehanizmov je potreben tudi zaradi prihodnjih premikov v ekonomskem okolju, ki prinaSajo spremembe
v smeri drugacne (vi§je) ravni in strukture tveganj. Obstoj doloCenih mehanizmov omogoca fleksibilnejse
prilagajanje v procesu integracije v gospodarski prostor Evropske unije in fleksibilnejSe odzive na
spremembe v ekonomskem okolju.

S postavitvijo u€inkovite infrastrukture obvladovanja finan¢nih tveganj v domacih medbanénih placilnih
sistemih, ki je usklajena z ureditvijo v evropskem gospodarskem prostoru, pomembnejSo vlogo dobiva
obvladovanje operativnih tveganj. Prevlada problematike obvladovanja operativnih tveganj je, z
vzpostavitvijo zanesljivih ekonomskih mehanizmov obvladovanj finan¢nih tveganj, opazna tudi v
mednarodnem okolju. Proces obvladovanja operativnih tveganj zaradi njihove nestrukturiranosti poteka
dlje in neprestano, saj poteka v nestabilnem okolju narascajoCih plaCilnih tokov in spreminjajoce se
(informacijske) tehnologije. Procesa obvladovanja operativnih tveganj ni mogoce, tako kot procesa
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obvladovanja sistemskih finan¢nih tveganj, vzpostaviti zgolj centralno z razmeroma preprostimi
sistemskimi ukrepi, temve¢ v obliki neprestanega sodelovanja vseh udeleZenk in z upoStevanjem
raznovrstnih medsebojno odvisnih elementov (tehnoloske opreme, usposobljenosti kadrov, postopkov,
rednega izvajanja testov, uvajanja standardov varovanja informacij itd.).
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