BANKA
SLOVENIJE

EEEEEEEEE

POROCILO
0 FINANCNI STABILNOSTI

s i 1
|| | X
!
1
i { 1
i | :
..F | | 3
f [
f | | )
P,
{ | i
I Y y.
F r
", | o
’ | I 1 o
r ! 1 i
I .
/i | | ]
|




BANKA
SLOVENIJE

Izdajatelj:
Banka Slovenije
Slovenska 35
1505 Ljubljana

Tel.: (01) 471 90 00
Faks: (01) 251 55 16

Poro¢ilo o finanéni stabilnosti temelji na podatkih in informacijah, dostopnih do konca junija 2021, razen ¢e ni posebe;j
navedeno drugace.

Uporaba in objava podatkov in delov besedila sta dovoljeni le z navedbo vira.

ISSN 1581-9760 (spletna izdaja)

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI I



BANKA
SLOVENIJE

Predgovor k Poro¢ilu o finan¢ni stabilnosti

Glede na nase zadnje Porocilo o financni stabilnosti so se
razmere v svetu in pri nas na splosno izboljSale. Svetovno
gospodarstvo hitro okreva in je Ze preseglo raven pred zacetkom
pandemije, vendar je okrevanje ob novih izbruhih okuzb in pojavu
novih sevov virusa Se naprej precej negotovo in med drzavami
razlicno. Tudi v Evropi in Sloveniji se je gospodarska aktivnost v
drugem Cetrtletjiu izboljSala. V letosnjem letu je prislo do
zdravstvene reSitve za pandemijo in pospesek v precepljenosti
prebivalstva je omogocil precejsnjo sprostitev omejitvenih
ukrepov. V drugem Ccetrtletju je bila rast BDP v evroobmocju
skoraj 14 %, v Sloveniji pa Se dve odstotni tocki visja. N nasi Sirsi
okolici in tudi pri nas gospodarsko rast poganja predvsem
zasebna potrosnja, ki je bila v ¢asu od zacetka pandemije, z izjemo
lanskih poletnih mesecev, zelo okrnjena. Gospodarsko rast sicer
poganjajo tudi drugi agregati; tako se ob izboljSanju kazalnikov
zaupanja ozivljajo tudi investicije. Gospodarstvo je ob pomoci
podpornih ukrepov ekonomskih politik ohranilo proizvodni
potencial, hkrati pa so se izboljsali obeti za prihodnjo rast.

Dolocena tveganja ostajajo, saj je tudi Slovenija jeseni vstopila v
nov val pandemije, ki je zaradi nizke precepljenosti intenzivnejsi kot v vecini drugih clanic evroobmodja. Zdi
pa se, da so tokrat razmere drugacne kot v preteklem letu in pol. Cepivo je na voljo in ni kolic¢insko omejeno,
delez cepljenih se povecuje. Kot kaze, trenutno tudi ni znakov, da bi se zdravstvene razmere tako zaostrile, da
bi bilo ponovno treba posegati po strogih omejevalnih ukrepih, ki bi prizadeli dolocene dele gospodarstva,
predvsem storitveni sektor. Glede na to se obeti za to in naslednje leto izboljsujejo. NaSa zadnja ocena, ki
sSmo jo za evroobmocje naredili v okviru ECB, kaZe, da bo gospodarska rast dosegla 5% in bi tudi v
zaostrenem scenariju presegla 4 %. Ob splosnem okrevanju svetovnega gospodarstva, predvsem nasih
trgovinskih partneric, zmanjSanju negotovosti in pospesku zasebne potrosnje ob sprostitvi omejitvenih
ukrepov so za Slovenijo obeti Se boljsi, saj je Ze nasa junijska napoved kazala, da bo letosnja gospodarska
rast presegla 5 %. Zadnji ugodni podatki in tudi nekatere novejse napovedi pa nakazujejo, da bi lahko bila
letos rast tudi visja.

Tako lahko sklenemo, da so se ukrepi, ki smo jih nosilci ekonomskih politik sprejemali v zadnjih osemnajstih
mesecih, izkazali kot uspesni. Denarna politika je ze dlje casa in bo Se nekaj casa ostala spodbujevalno
naravnana, s cimer zagotavljamo obilno likvidnost in ugodne pogoje financiranja tako bancnemu in
nebancnemu sektorju kot tudi drzavam Evrosistema. Hkrati se ob spodbudnih rezultatih postopoma umikajo
nekateri drugi ukrepi, zlasti ukrepi fiskalne narave oziroma ukrepi, ki smo jih ob zaostrenih razmerah zaradi
pandemije sprejemali za podporo gospodarstvu in za zagotavijanje financne stabilnosti. Tako smo Ze v prvi
polovici letosnjega leta ocenili, da ukrep ugodnejse regulatorne obravnave odlogov kreditnih obveznosti na
sistemski ravni ni vec potreben. Prav tako smo se na podlagi poglobljenih analiz in skladno z odlocitvami, ki
smo jih sprejeli tudi na evropski ravni, pred kratkim odlocili, da ne podaljsujemo makrobonitetnega ukrepa,
s katerim smo bankam in hranilnicam v zaostrenih gospodarskih razmerak zacasno (do konca septembra)
omejili, lizinskim druzbam pa priporocili zmernost razdelitev dobickov.

V luci aktualnih razmer v Sirsem makroekonomskem okolju ter stanja in trendov v financnem sistemu smo
opravili redno presojo tveganj v financnem sistemu. Za celotno evropsko okolje in tudi specificno za
slovenski financni sistem ocenjujemo, da se splosna raven tveganj nekoliko zmanjsuje glede na nase ocene v
preteklih nekaj cetrtletjih, hkrati pa ugotavljamo, da moramo svojo pozornost usmeriti v nekoliko drugacna
tveganja kot v bliznji preteklosti. Tako se z izboljSanjem makroekonomskih razmer in ponovnim ozivljanjem
gospodarstva zmanjSujeta makroekonomsko in kreditno tveganje, po drugi strani pa v ospredje prihajajo
druga tveganja. Za evropsko okolje ocenjujemo, da so se v zadnjih mesecih povecala tveganja, ki izhajajo iz
gibanj na financnih trgih in na nepremicninskem trgu.

To posebej velja tudi v Sloveniji, kjer je medletna rast cen stanovanjskih nepremicnin v prvem Cetrtletju tega
leta za skoraj 2 odstotni tocki presegla evropsko povprecdje. Le osem driav Evropske unije je imelo visje
stopnje rasti. Pri nas Se vedno velja, da je rast cen na nepremicninskem trgu ob sicer povecanem
povpraSevanju pomembno determinirana zlasti z omejeno ponudbo. Tako je bila na primer medletna rast
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proizvodnje v gradbenistvu v drzavah Evropske unije pozitivna (po zadnjih podatkih okvirno 2 %), v Sloveniji
pa negativna (skoraj —5 %) in samo sedem drzav Evropske unije je imelo ta parameter slabsi od Slovenije.

Vendar pa ne glede na upad splosne ravni tveganj v financnem sistemu in manjsi premik v hierarhiji oziroma
pomembnosti posameznih tveganj v Sloveniji ostajajo doloceni izzivi iz preteklosti. Posledicno so tudi
nekatera tveganja nasega bancnega sistema nespremenjena oziroma imajo celo tendenco povecanja v bliznji
prihodnosti. V tem kontekstu je najizrazitejse dohodkovno tveganje oziroma izziv zadostnega ustvarjanja
dohodka bank, ki se nanasa na posamezne elemente ustvarjanja dohodka in obvladovanja stroskov. Ta se
povezuje tudi z odpornostjo bancnega sistema. Za bancni sistem je kljucna zmoznost ustvarjanja ustreznega
dobicka, ki ohranja kapitalsko kapaciteto bank tako ob normalnih gospodarskih razmerah in zmerni kreditni
rasti kot tudi v stresnih razmerah. Neto obrestna marza slovenskih bank je bila v letu 2020 sicer res na ravni
srednje vrednosti med drzavami EU, vendar pa se je v zadnjih 15 letih znizala za skoraj eno odstotno tocko z
2,44 % na 1,45 %. Neobrestni prihodki ali povecevanje obsega kreditiranja v letih pred izbruhom epidemije
niso mogli nadomestiti izpada obrestnega dela, kar se odraZa tudi pri dobickonosnosti bancnega sistema. Ta
Jje pri nas na prvi pogled za evropske razmere odlicna, saj so nase banke lani s prek 10-odstotno povprecno
donosnostjo kapitala prednjacile. Vendar pa podroben vpogled v dejavnike te dobickonosnosti pokaze precej
slabso sliko: precejSen del odpade na enkratne dejavnike (lani je bil recimo prevladujo¢ »racunovodski
ucinek« zdruzitve dveh bank) ter razgradnjo v preteklosti oblikovanih oslabitev in rezervacij. V letosnjih
Sestih mesecih so nase banke ustvarile vec kot 250 milijonov evrov dobicka, kar 90 % vec kot lani v enakem
obdobju, vendar je glede na lani, povecanje dobicka izhajalo le iz razgradnje oslabitev in rezervacij.
Povedano drugace: letos bi donosnost na kapital slovenskih bank upadla na le tretjino dosezene zZe, ce bi bile
oslabitve in rezervacije na ravni dolgorocnega povprecja brez izjemnih let njihovega oblikovanja ali
razgradnje.

S tem pridemo do dileme, s katero se sooca celotno evropsko bancno okolje: ali je bancni posel Se zanimiv za
investitorje, ki zagotavijajo bancnemu sistemu pomembno komponento — Kapital. Ali bodo konkurencni
pritiski, prilagoditve poslovanja bank in strategije lastnikov vodile v strukturne spremembe, ki bodo
dolgorocno zagotavljale stabilnost posameznih bank in celotnega financnega sistema? V Sloveniji imamo
zaradi razmeroma majhnega lokalnega trga bolj ali manj en univerzalni poslovni model bancnistva, vendar
pa se lahko tudi znotraj tega modela oblikujejo razlike, ki dobro sluzijo vsem deleznikom, predvsem
uporabnikom bancnih storitev in lastnikom. K znizanju stroskov poslovanja bank bo nedvomno prispevala
konsolidacija nasega bancnega sistema, ki se dogaja Ze nekaj let, ob dodatnih zdruZitvah pa ze pripelje do
optimuma oziroma meje, ko nadaljnja koncentracija ne bo vec prinasala prednosti za financno stabilnost,
konkurenco in uporabnike bancnih storitev. Pandemija je pokazala, kje imajo banke Se priloznosti, predvsem
v smislu digitalnega poslovanja in drugacnih prodajnih kanalov. Sodelovanje s fintech podjetji lahko v
primerjavi s konkuriranjem verjetno prinese vec prednosti. Ne nazadnje je tu zelena agenda, ki je po umiritvi
razmer zaradi pandemije ponovno v ospredju: evropske, tudi nasSe banke, lahko v specificni strukturi
financnega sistema, kjer previaduje njihovo financno posrednistvo, naredijo pomemben korak v smislu nase
zelene preobrazbe. Tako bodo tudi banke v naslednjih letih morale razmisliti, katere projekte bodo
financirale, da bodo ohranjale zaupanje in ugled lastnikov, strank in tudi regulatorja.

Nadzorniki in nosilci regulative oziroma pravil poslovanja bank se aktualnim trendom seveda prilagajamo
oziroma pri svojem delovanju skuSamo predvideti prihodnje izzive. Temu ustrezno se prilagaja nasa
pozornost v mikrobonitetnem nadzoru in bonitetnih pravilih, ki jih dolocamo za poslovanje bank. Prilagaja
pa se tudi nasa makrobonitetna politika. Tako se je z oktobrom nas nabor makrobonitetnih ukrepov skrcil na
Stiri aktivne instrumente, katerih presojo potrebnosti in ucinkovitosti Se vedno redno opravijamo. Skrben
razmislek o naboru ukrepov in fokusu nasega delovanja vedno temelji na mandatu, ki nam je bil zaupan.

Primoz Dolenc,
namestnik guvernerja
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POVZETEK

Z okrevanjem gospodarstva se je sploSna raven sistemskih tveganj za finanéno stabilnost glede na
predhodno Porocilo o finanéni stabilnosti iz aprila 2021 nekoliko zmanjSala, vendar ostaja povecana
oziroma zmerna. V tretjem Cetrtletju 2021 je kljub okrevanju gospodarstva in izboljSanja pogojev
poslovanja bank kot najpomembnejse ocenjeno dohodkovno tveganje, ki je povecano in hkrati Se naraséa.
Drugi sistemski tveganji, pomembni za finanéno stabilnost, sta kreditno tveganje in tveganje, ki izhaja iz
trga nepremicnin. Kreditno tveganje se je s ponovnim odplacevanjem vecine odloZenih posojil glede na
predhodno oceno zmanjsalo, Se vedno pa je povecano in naj bi tako ostalo tudi v prihodnje. Ob poteku
vseh podpornih ukrepov in 7 morebitnim upocasnjevanjem okrevanja gospodarstva se lahko kakovost
kreditnega portfelja poslabsa. Ponovno je v ospredju tudi tveganje, ki izhaja iz trga nepremicnin, predvsem
zaradi visoke rasti cen nepremicnin, ki bi se lahko nadaljevala tudi v prihodnje. Makroekonomsko
tveganje se je z gospodarskim okrevanjem zmanjsalo, zaradi novega vala okuzb in nizke precepljenosti, ki
lahko upocasni okrevanje, pa ostaja poveéano. Zmerni ostajata tveganje financiranja in obrestno tveganje,
zmanj$ano je tudi tveganje, ki izhaja iz lizin§kih druzb. Odpornost banénega sistema na zaznana tveganja
ostaja dobra, kar so potrdili tudi letoSnji stresni testi. V prvi polovici leta 2021 je veé kot polovica bank
povecala koli¢nike kapitalske ustreznosti, k Cemur so prispevali predvsem zadriani dobicki preteklih
poslovnih let. Negotova pa ostaja vzdrinost sedanje dobic¢konosnosti bank v prihodnje, s tem pa tudi
moZnost za krepitev kapitala in vzdrievanje stabilne kapitalske ustreznosti. Odpornost vV segmentu
likvidnosti v banénem sistemu je v prvi polovici leta 2021 ostala visoka. Zaradi ugodnejsih gospodarskih
razmer sta makrobonitetni omejitvi izplacila dobi¢kov bank oziroma lizinskih druZb s septembrom 2021,
tako kot je bilo predvideno, potekli.

Tabela 1: Prikaz tveganj in odpornosti Banke Slovenije za slovenski financni sistem

Prikaz tveganj in odpornosti

Tendenca
Q42019 Q42020 Q12021 Q22021 Q32021 spremembe

na lestvici
Sistemsko tveganje
Makroekonomsko tveganje - - ﬁ
Tveganje, ki izhaja iz nepremi¢ninskega trga =
Tveganje financiranja v banénem sistemu =)
Obrestno tveganje v banénem sistemu ﬁ
Kreditno tveganje v banénem sistemu - - - I:}
Dohodkovno tveganje v banénem sistemu ﬁ
Tveganje, ki izhaja iz lizinskih druzb - =
Odpornost na sistemska tveganja
Solventnost in dobi€konosnost banénega sistema - - [y
Likvidnost banc¢nega sistema - - - - - ﬂ

Barvna lestvica:

Tegane  [NZKOMMMM zmemo  povecano [ NESRGNIN
Odpornost _ srednja nizka _

Opomba: Pri prikazu tveganj in odpornosti se ocena na barvni lestvici nanasa na oceno do enega Cetrtletja vnaprej. Puscica
predstavija pricakovano spremembo tveganja oziroma odpornosti na lestvici (navzgor ali navzdol) v nekoliko daljsem
horizontu, okrog enega leta. Pri tveganjih usmeritev puscice navzgor (navzdol) pomeni povecanje (zmanjsanje) tveganja, pri
odpornosti pa njeno krepitev (slabitev). Prikaz tveganj in odpornosti v bancnem sektorju temelji na analizi kljucnih tveganj
in odpornosti za slovenski bancni sistem ter je opredeljen kot sklop kvantitativnih in kvalitativnih kazalnikov za opredelitev in
merjenje sistemskega tveganja in odpornosti. V' aprilskem Porocilu o financni stabilnosti se je spremenila obravnava
dohodkovnega tveganja tako, da izpostavlja predvsem tveganje ustvarjanja (neto) dohodka bank, medtem ko je
dobickonosnost prikazana v delu Odpornost bancnega sistema na sistemska tveganja skupaj s solventnostjo. Oslabitve in
rezervacije oziroma njihov prispevek k porabi ustvarjenega (bruto) dohodka bank se zdaj obravnavajo le v poglavju o
kreditnem tveganju. Razlog spremembe je metodoloski — odprava podvojene obravnave tveganj v dohodkovnem in kreditnem
tveganju. Dobickonosnost bancnega sistema komentiramo v razsirjenem poglavju Solventnost in dobickonosnost, pri cemer
ocenimo vpliv gibanj v dobickonosnosti na odpornost bancnega sistema. Opis posameznih tveganj in odpornosti je v prilogi.

Vir: Banka Slovenije.
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Dohodkovno tveganje je ob negotovem gibanju neto obrestnih prihodkov in nihanju neobrestnih
prihodkov poveéano, saj se dohodek bank trenutno zmanjsuje. Neto dohodek, ki odraza gibanje prihodkov
bank iz neto obrestnega, neto neobrestnega dela in operativnih stroskov skupaj, se od junija zmanjsuje,
zaostajanje za lanskim v enakem obdobju pa se je v zadnjih mesecih povecalo. Rast neto obrestnih prihodkov
ostaja negativna, zaostajanje neto obresti za tistimi v predhodnem letu pa se je s postopnim stabiliziranjem
posojilne rasti v zadnjih mesecih do julija nekoliko upocasnilo in znasalo 4,3 %. Neto obrestna marza se Se
naprej zmanjSuje, julija je za zadnje enoletno obdobje znasala 1,45 %. Zmanjsanje neto obrestnih prihodkov
je posledica cenovnih in tudi kolicinskih ucinkov. Posojila nebancnemu sektorju so se ponovno zacela
povecevati. Z junijem je financiranje nefinancnih druzb pri bankah prenehalo upadati in se priblizalo rasti
posojil v evroobmodju. Krepi se rast stanovanjskih posojil, intenzivnost kréenja potrosniskih posojil pa se je
nekoliko zmanjsala (slika 3). Kratkorocno kiljub opisanim pozitivnim trendom ne moremo pricakovati vecjih
premikov pri ustvarjanju obrestnih prihodkov bank.

Neto neobrestni prihodki bank so nekoliko presegli lanske v enakem obdobju. Potem ko so zaradi enkratnih
ucinkov mocno zanihali navzgor, se je njihova medletna rast znizala. Neto neobrestna marza je bila v zadnjih
dveh letih visoka, julija je za enoletno obdobje znasala kar 1,61 %. Vendar pa so na to rast pomembno
vplivali enkratni dogodki: septembra lani je imela precejsen ucinek zdruzitev dveh vecjih bank, letos pa so
marca in aprila k povecanju teh prihodkov prispevali predvsem enkratni dogodki iz prevrednotenj financnih
sredstev pri nekaterih bankah. Neobrestni prihodki in s tem tudi bruto oziroma neto dohodek lahko precej
nihajo, na kar vplivajo splosne gospodarske razmere in enkratni dejavniki. Prihodki bank iz neto opravnin so
se tako z izboljsanjem gospodarskih razmer povecali, njihova rast pa je razmeroma visoka. Med drugimi
oblikami neobrestnih prihodkov so za lanskimi mocno zaostajale prejete dividende. Operativni stroski so bili
letos primerljivi z lanskimi.

Slika 1 Rast posojil po vrsti posojila Slika 2 Delezi nedonosnih izpostavljenosti (NPE) za
izbrane dele portfelja
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Vir: SURS, ECB SDW, Banka Slovenije.

Z okrevanjem gospodarstva in ponovnim odplaéevanjem vecine odloZenih posojil se je kreditno tveganje
zmanjSalo, vendar ostaja eno izmed kljuénih tveganj, tudi zaradi negotovosti in pric¢akovanj o povecanem
pritoku NPE po poteku podpornih ukrepov. Delez nedonosnih izpostavljenosti bank se je tudi v pandemiji
zmanjseval (Slika 2) do 1,3 % v juliju 2021. Nadaljevanje vecletnega trenda zmanjsevanja NPE je prisotno v
vecini drzav EU. Na ugodnejSo zaznavanje kreditnega tveganja tudi s strani bank kaZejo prerazvrstitve
izpostavljenosti nazaj iz skupine s povecanim kreditnim tveganjem po MSRP 9 v skupino z manjsim
tveganjem. Tudi pokritost NPE z oslabitvami se je v letu 2021 izboljSala in ostaja v zgornji tretjini drzav EU.

Negotovost, ki je spremljala ponovni zacetek odplacevanja posojil, pa ostaja prisotna, zlasti v bolj prizadetih
dejavnostih. Tako pri nas kot v drugih driavah in pri mednarodnih institucijah so Se vedno prisotna
pricakovanja o povecanem pritoku NPE po poteku preostalih podpornih ukrepov. Prav tako se v dolocenih
segmentih delezi NPE Ze povecujejo. Pri potrosniskih posojilih delez NPE vztrajno naraséa od lanskega
novembra. Delez NPE se je zacel povecevati tudi pri posojilih nefinancnim druzbam iz gostinstva —
dejavnosti, ki jo je pandemija najbolj prizadela. Vecino posojil, katerih odplacevanje je bilo lani odlozeno, so
podjetja in gospodinjstva ob gospodarskem okrevanju v prvi polovici leta 2021 zacela ponovno odplacevati,
vendar pa ugotavljamo, da je kakovost odloZenih posojil precej niZja v primerjavi z drugimi posojili, tako po
delezih NPE kot po delezu skupine 2 kreditnega tveganja. Slabso kakovost opazamo tako pri posojilih, ki so
Ze zapadla, kot pri posojilih z aktivnimi odlogi.
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Ocenjujemo, da se je tveganje, ki izhaja iz trga nepremicénin, glede na predhodno obdobje ponovno
povecalo, saj je rast cen stanovanjskih nepremiénin trenutno visoka in bi se lahko nadaljevala tudi v
prihodnje. Rast cen se je precej zvisala (slika 1), potem ko se je s padcem gospodarske rasti in krizo, ki jo je
povzrocila pandemija v letu 2020, le nekoliko upocasnila. Cene stanovanjskih nepremicnin so se v prvem
Cetrtletju leta 2021 medletno zvisale za 7,3 %, v drugem Cetrtletju pa za 9,9 %. Cene nominalno ze presegajo
najvisjo raven iz leta 2008, medtem ko realno se nekoliko zaostajajo. V prvem cetrtletju 2021 pa so, kot kaze
vecina kazalnikov, cene stanovanjskih nepremicnin postale tudi nekoliko precenjene. Visoko povprasevanje
po nepremicninah in visanje cen surovin bi lahko vplivalo na prihodnjo rast cen nepremicnin.

Medletna rast stanovanjskih posojil, ki je bila na zacetku leta 2021 Se zmerna, se je julija zvisala na 7,2 %.
Kreditna aktivnost Se vedno odraza dinamiko vecine kazalnikov na trgu stanovanjskih nepremicnin in je
podobna rasti v evroobmocju. Na trgu nepremicnin se srednjerocno kaze optimizem na strani ponudbe, saj je
bilo Stevilo izdanih gradbenih dovoljenj za stanovanjske in tudi nestanovanjske stavbe tudi v prvi polovici
leta 2021 vedje kot v prvi polovici leta 2020.

Slika 3 Indeksi cen stanovanjskih nepremicnin v Slika 4 Neto sprememba vlog po sektorju
Sloveniji in evroobmocju ter kazalnik
precenjenosti nepremicnin v Sloveniji

160 indeks 2015 = 100 odklonvo.t. 15,0 4.000 , VEURMio

3.500 Gospodinjstva
150 L 10,0 : Ostalo

= Nefinanéne druzbe
3.000 "
H Drzava
140 - 5,0 2.500 ® Vloge nebanénega sektorja
.

130 L 0,0 2.000

1500 | . B B
120 F 50 1.000 e | |
110 | -10,0 500 ] e .

0 — — — —
100 - -150 500 . | b [
mmKazalnik precenjenosti nepremicnin v Sloveniji (desno)
90 — i i&ni -20,0 -1.000
Stanovanjske nepremicnine v Sloveniji 2016 2017 2018 2019 2020 H1L Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
—Stanovanjske nepremicnine v evroobmocju 2021
80 -25,0
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2020 2021

Vir: Banka Slovenije.

Makroekonomsko tveganje se je z gospodarskim okrevanjem zmanjSalo, vendar je ob negotovosti zaradi
novega vala okuzb in nizke precepljenosti, ki lahko upocasni okrevanje, poveéano. Bruto domaci proizvod
se je z umiritvijo epidemioloSkih razmer in sprostitvijo omejitvenih ukrepov v drugem Cetrtletju 2021 ob
velikem ucinku osnove medletno zvisal kar za 16,3 %, gonilo rasti pa so zasebna potrosnja, investicije in tuje
povprasevanje. Gospodarska klima je ze maja presegla predkrizno raven, pri cemer so se kazalniki zaupanja
okrepili tudi v dejavnostih, ki jih je kriza bolj prizadela. Izboljsujejo se tudi razmere na trgu dela, vendar so
obeti Se vedno negotovi. Javnofinancni polozaj drzave se Se naprej poslabsuje, saj velik del izdatkov se vedno
predstavljajo ukrepi za blazenje posledic epidemije, poslabSevanje s hitrejsim okrevanjem gospodarske
aktivnosti in zadolZevanjem po zelo ugodnih pogojih pa je upocasnjeno.

Vloge nebancnega sektorja so se tako v Sloveniji kot v mnogih drugih driavah evroobmodja Se okrepile in
ostajajo stabilen vir financiranja slovenskih bank. V bancnem sistemu so se kljub izboljSanju
epidemioloskih razmer in moznosti za trosenje vioge gospodinjstev mocno okrepile (slika 4). Po drugi strani
so nefinancne druzbe zacele zmanjSevati sredstva pri bankah, najverjetneje tudi zaradi likvidnostnih potreb
ob ponovnem zagonu dejavnosti v polnem obsequ. Rast viog nefinancnih druzb ostaja visja kot pred
zacetkom pandemije. Negotovost, ki Se vedno spremlja razvoj pandemije, nizke obrestne mere in uvajanje
lezarin so najverjetneje glavni razlogi, da Zelijo varcevalci Se naprej prosto razpolagati s prihranki.

Odpornost banénega sistema v segmentu solventnosti in dobi¢konosnosti ostaja dobra, vendar je vzdrinost
dobickonosnosti bank v prihodnje negotova, s tem pa tudi moZnost za krepitev kapitala in vzdrievanje
stabilne kapitalske ustreznosti. Dobicek pred obdavcitvijo (slika 6) je bil do julija 2021 visok, vendar
predvsem zato, ker je vecina bank neto sproscala oslabitve in rezervacije, medtem ko se je neto dohodek bank
v primerjavi z enakim obdobjem lani celo zmanjsal. Ve¢ kot polovica bank je v prvi polovici leta 2021
kolic¢nike kapitalske ustreznosti povecala, k cemur so prispevali predvsem zadriani dobicki preteklih
poslovnih let (slika 5). Tveganju prilagojena aktiva se je povecala predvsem pri bankah, ki so okrepile
kreditiranje podjetij in gospodinjstev.
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Razlike v odpornosti bank na negativne ucinke stresnih dogodkov so zaradi razlicne visine kapitalskih
presezkov nad skupno kapitalsko zahtevo ter razlicne kakovosti in strukture kreditnega portfelja precejsnje.
Prenehanje veljavnosti podpornih ukrepov ali ponovno poslabSanje epidemioloskih razmer lahko v prihodnje
poslabsa kakovost kreditnega portfelja in zmanjsa moznosti za ustvarjanje dobicka ter posledicno oslabi
kapitalski poloZaj bank.

Slika 5 Kazalniki kapitalske ustreznosti bancnega  Slika 6 Dobickonosnost bank
sistema na posamicni osnovi
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Likvidnostni poloZaj bancénega sistema se je Se izboljsal, kar potrjujejo tudi rezultati likvidnostnih stresnih
testov. Ob mocni rasti viog nebancnega sektorja in Sibkem kreditiranju sta se krepili primarna in sekundarna
likvidnost bank ter s tem njihova sposobnost pokrivanja likvidnostnih odlivov, ki bi lahko nastali ob
morebitni uresnicitvi tveganja financiranja. Razlike med bankami ostajajo precejsnje. Skrbno upravijanje
likvidnosti ostaja pomembno, zlasti pri banka# z niZjimi likvidnostnimi presezki in ob morebitnem ponovnem
poslabsanju gospodarskih razmer.

Med pandemijo je finanéni poloZaj gospodinjstev in podjetij ostal dober. Ob pomoci driave so se
gospodarske razmere in posledicno tudi pricakovanja gospodinjstev izboljSala. ZadolZenost nefinancnih
razlicno vplivali na posamezne dele gospodarstva, je ozZivljanje gospodarske rasti neenakomerno. V jesenskih
mesecih se lahko te razlike se poglobijo.

Poslovanje lizinskih druib se postopoma vraca na raven pred pandemijo. Vse vec podjetij se pri
financiranju nakupa premicnin ponovno odloca za uporabo lizinskih storitev, vendar ostajajo gospodinjstva
glavni vir novih poslov. Krepitev zamud v posameznih segmentih poslovanja s podjetji, ki je bila prisotna ob
Zakljucku preteklega leta, se je v prvi polovici leta 2021 ustavila in ostaja omejena. Dobicek lizinskih druzb
se je dodatno zmanjsal, a ostaja pozitiven, medtem ko se je kapitalska struktura lizinskih druzb izboljsala.
Tveganja, ki izhajajo iz poslovanja lizinskii druzb, so se v tretjiem Cetrtletju zat0 zmanjsala in SO zmerna.

Zavarovalniski sektor je v prvi polovici leta 2021 dosegel rast zavarovalne premije zaradi premoZzenjskih in
Zivljenjskih zavarovanj, kar je ugodno vplivalo na Skodni koli¢nik. Dobickonosnost in kapitalska ustreznost
zavarovalnic in pozavarovalnic sta se kljub negativnim ucinkom okolja nizkih obrestnih mer izboljsali.
Domaci vzajemni skladi so z nadaljevanjem pozitivnega trenda na borzah in okrevanjem gospodarstva tudi v
prvi polovici leta 2021 zabelezili nadpovprecna neto vplacila s strani gospodinjstev in rast sredstev. Tudi
NFD, ki so se v preteklih letih umikale iz vzajemnih skladov, so z neto vplacili nadaljevale. Podoben trend se
je nadaljeval tudi v juliju.

Banka Slovenije poleg identifikacije in ocenjevanja sistemskih tveganj za stabilnost banénega in
finanénega sistema sprejema tudi ukrepe, katerih namen je povecanje odpornosti finanénega sistema
oziroma preprecevanje in zmanjSevanje kopicenja sistemskih tveganj. Instrumentarij makrobonitetne
politike Banke Slovenije trenutno obsega makrobonitetne omejitve kreditiranja prebivalstva, proticiklicni
kapitalski blazilnik in blaZilnik za druge sistemsko pomembne banke ter makrobonitetno likvidnostno
priporocilo (t. i. GLTDF).
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Makrobonitetni omejitvi izplacila dobickov bank oziroma lizinskih druzb, ki sta prenehali veljati v
septembru 2021, sta bili namenjeni povecevanju kapitalske odpornosti bancnega sistema oziroma lizinSkih
druzb. Zaradi ugodnejse gospodarske slike in manjse negotovosti glede okrevanja gospodarstva smo se
odlocili, da oba ukrepa poteceta s koncem septembra 2021, tako kot je bilo predvideno. Kapitalske in
dividendne nacrte bank in hranilnic bomo tudi v prihodnje okrepljeno spremljali na individualni ravni v
okviru rednega procesa nadzorniskega pregledovanja in ovrednotenja. Odpornost posameznih bank bi se
lahko ob odlocitvi za delitev dobicka po poteku makrobonitetnega ukrepa omejitve izplacila dobickov
zmanjsSala.

Podobno viogo zvisevanja odpornosti bancnega sistema na Soke, ki izvirajo iz preoptimisticne in preobsezne
kreditne aktivnosti, ima tudi proticiklicni kapitalski blazilnik, ki pa zaradi dolgega okrevanja po prejsnji
gospodarski in financni krizi vse od vpeljave leta 2016 ostaja pri stopnji 0 %. Kapitalski blazilnik za druge
sistemsko pomembne banke je strukturni instrument, ki ima za svoj cilj okrepiti odpornost za bancni sistem
najpomembnejsih institucij, zato da se zmanjsa verjetnost, da bi se znasle v tezavah, ki bi jih zaradi svoje
velikosti prenesle na celoten bancni in financni sistem.

Makrobonitetne omejitve kreditiranja prebivalstva, najprej v obliki priporocil, od leta 2019 pa zavezujoce, so
bile uvedene s ciljem vzpostaviti minimalne kreditne standarde in prepreciti oziroma znizati previsoko
kreditno rast. Oba cilja, s katerima se nadalje zmanjsuje kreditno tveganje, sta bila dosezena,
makrobonitetne omejitve pa bodo veljale tudi v prihodnje z namenom ohranjanja minimalnih kreditnih
standardov. ZniZanje rasti oziroma upad potrosniskih posojil je v zadnjem letu in pol mogoce pripisati tudi
zmanjSanemu povprasevanju po teh posojilih zaradi posledic epidemije. Po drugi strani se v zadnjem
obdobju krepijo tveganja na nepremicninskem trgu. Nanje vpliva vec¢ dejavnikov, pri tem pa je nas
nadzorniski in makrobonitetni instrumentarij omejen samo na del, ki se nanasa na kreditno podprto
povprasevanje.

Ob nizkem tveganju financiranja, visoki likvidnostni odpornosti in ozivljanju kreditne rasti se zmanjsuje
pomen instrumenta GLTDF, uvedenega s ciljem wupocasniti prehitro zniZevanje razmerja med krediti in
vlogami ter stabilizirati strukturo financiranja, zato bomo v bliznji prihodnosti presodili smiselnost ohranitve
tega ukrepa v naboru makrobonitetnih instrumentov.

Banke se pri svojem poslovanju soocajo 7 novimi izzivi, ki s sabo prinasajo tudi dolocena tveganja, katerih
spremljava in obravnavanje z makrobonitetno politiko pa je $e v razvoju. Digitalizacija, ki bo lahko
vplivala na uspesnejse spopadanje bank z dohodkovnim tveganjem, tako povecuje njihovo kibernetsko
ranljivost. Po navedbah bank v anketi se je digitalizacija bancnih storitev med pandemijo covida-19
okrepila, vendar banke ostajajo previdne pri uporabi novih financnih tehnologij. Tako med letoma 2019 in
2021 ni mogoce opaziti vidnejsih razlik v uporabi financnih tehnologij. Banke skuSajo, kot navajajo v anketi,
slediti napredku, prilagajati svoje poslovne modele novim razmeram na trgu in uporabljati nove financne
tehnologije. V zadnjih letih ve¢ kot polovica bank uporablja nekatere nove financne tehnologije, na
primer digitalne oziroma mobilne denarnice, biometrijo in analizo velikih podatkov, previdnejse pa ostajajo
pri uporabi pametnih pogodb in umetne inteligence.

Z digitalizacijo banénega sistema se povecuje tudi pomen kibernetske varnosti. Slovenske banke v anketi
izpostavljajo, da so v zadnjih letih namenile dodatna sredstva za zagotavljanje kibernetske varnosti bancnih
informacijskih sistemov. Banke se kljub temu se vedno srecujejo s teZavami glede pomanjkanja nadzora nad
zunanjimi izvajalci in dobavitelji, zastarelostjo informacijskih sistemov in kibernetske higiene, vendar manj
kot pred dvema letoma. Med pandemijo covida-19 je bilo Stevilo kibernetskih incidentov majhno in niso
predstavijali groznje bancnemu sistemu.

Slovenske banke so v anketnih odgovorih nakazale premik na podroéju obravnave trajnostnosti, zlasti z
vidika ozaveséenosti o pomenu podnebnih tveganj in konkretnejSe operacionalizacije svojih strategij z
uvedbo prvotnih kazalnikov trajnostnosti. Trajnostnost je del poslovne strategije vecine slovenskih bank, ki
se postopoma vkljucuje v poslovne procese posameznih institucij. Nadzorniski podnebni stresni testi,
predvideni za leto 2022, bodo zato lahko pomembno prispevali k harmonizaciji obravnave podnebnih
tveganj. Pri razvoju trajnostnostnik financnih produktov in zelenega vlaganja so banke previdne. Skoraj
polovica bank ima ali namerava razviti zelene financne produkte, Stiri banke pa Ze imajo zelene kredite v
obliki stanovanjskih ali potrosniskih kreditov.
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1 KLJUCNA TVEGANJA ZA BANCNI SISTEM

1.1 Makroekonomsko tveganje

Svetovna gospodarska aktivnost se hitro povecuje, vendar je nadaljnja gospodarska rast ob novih izbruhih
okuzb in pojavu novih sevov virusa negotova, okrevanje je med drzavami razlicno, cedalje vedje tezave pa
povzrocajo tudi motnje v dobavnih verigah. BDP evroobmocja naj bi se na predkrizno raven vrnil v zadnjem
Cetrtletjiu 2021, a se bo okrevanje med drzavami ¢lanicami mocno razlikovalo, vse pa naj bi se na predkrizno
raven vrnile do konca leta 2022. Domaca gospodarska aktivnost je z umiritvijo epidemioloskih razmer,
sprostitvijo omejitvenih ukrepov in precejsnjo normalizacijo pogojev poslovanja do avgusta 2021 mocno
okrevala, ob nizki precepljenosti prebivalstva in ponovnem razmahu epidemije pa lahko okrevanje
upocasnijo morebitni novi omejitveni ukrepi in zapiranje delov gospodarstva. Ob pomoci podpornih ukrepov
ekonomskih politik je gospodarstvo ohranilo proizvodni potencial, hkrati pa so se izboljsali obeti prihodnje
rasti. BDP se je ob velikem ucinku osnove v drugem Cetrtletiu 2021 medletno mocno povecal, za 16,3 %, pri
cemer so k rasti poleg izvoza najvec prispevali zasebna potrosnja, investicije in sprememba zalog. Cene
zZivljenjskih potrebscin so po skoraj enem letu upadanja v drugem Cetrtletju znova rasle. Medletna rast cen,
merjena s HICP, je avgusta znaSala 2,1 %. Razmere na trgu dela se z intenzivnejsim zaposlovanjem podjetij
izboljSujejo, pojavijajo se Ze znaki pomanjkanja delavcev, prihodnji obeti pa zaradi porasta okuzb ostajajo
negotovi. Javnofinancni poloZaj drzave se je v prvem Cetrtletiu Se naprej poslabseval, saj so velik del
izdatkov Se vedno predstavijali ukrepi za blazenje posledic epidemije, vendar pa so se javnofinancna gibanja
S hitrejsim okrevanjem gospodarske aktivnosti in zadolZevanjem po zelo ugodnih pogojih v drugem Cetrtletju
zacela izboljSevati. Ob $e vedno prisotni negotovosti bo prihodnje okrevanje povezano tudi z opusc¢anjem
aktivnih podpornih ukrepov, ki bo zahtevalo postopnost, prilagodljivost in ciljno usmerjenost, odvisno pa bo
od nadaljnjega razvoja pandemije in njenega vpliva na razlicna podjetja in dejavnosti. Napovedi rasti s
strani domacih in mednarodnih institucij za leto 2021 so ob okrevanju, ki je hitrejse od pricakovanj, visje od
predhodnih. Makroekonomsko tveganje se Se naprej umirja, vendar zaradi Se vedno prisotne negotovosti
ostaja povecano.

Mednarodno okolje

Svetovna gospodarska aktivnost se hitro povecuje in je ze presegla raven pred za¢etkom pandemije,
vendar je nadaljnja gospodarska rast ob novih izbruhih okuzb in pojavu novih sevov virusa $e naprej
precej negotova, okrevanje med drzavami pa razli¢no. Se vedno imajo pomembno vlogo obsezni ukrepi
ekonomskih politik, ki so prispevali k hitremu okrevanju predelovalnih dejavnosti, s spro§c¢anjem omejitev pa
se je vse bolj krepila mednarodna blagovna menjava. Okrevanju so se z zamikom pridruzile tudi z
omejitvenimi ukrepi bolj prizadete storitvene dejavnosti, k ¢emur je s spro$c¢anjem omejitev prispeval porast
zasebne potro$nje, z manjSimi omejitvami prehajanja drzavnih meja pa so se znova okrepila tudi potovanja.
Okrevanje je med razli¢nimi drzavami in regijami neenakomerno, pri ¢emer se razvite drzave v povprecju
hitreje priblizujejo predkriznim ravnem, medtem ko drzave v razvoju tezje obvladujejo zdravstveno situacijo
ter so z manj$o precepljenostjo prebivalstva in bolj omejenimi moznostmi financiranja pomo¢i gospodarstvu
podvrzene tveganju dolgotrajnega okrevanja z novimi izbruhi okuzb. Prihodnje obete Se dodatno
poslabsujejo novi sevi virusa, pred katerimi je zaslita z obstojeCimi cepivi manj ucinkovita ali celo
neudinkovita, s tem pa tudi negotovost nadaljnje gospodarske rasti precej$nja.

Makroekonomsko tveganje se z ozivitvijo gospodarske aktivnosti po sprostitvi najstrozjih omejitvenih
ukrepov v tujini $e naprej umirja. Kazalniki gospodarske aktivnosti ob polovici leta 2021 kazejo mo¢no
ekspanzijo, ki poleg predelovalnih dejavnosti vkljucuje tudi storitvene dejavnosti, pri cemer gospodarstva v
razvoju ne sledijo hitri dinamiki razvitejsih drzav. Indeks nabavnih menedzerjev PMI je v poletnih mesecih
za svet, Se zlasti pa za evroobmodje, nakazoval precej vedjo ekspanzijo kot pred zacetkom pandemije (Slika
1.1), a se je ta zacela pocasi umirjati. Hitrejse umirjanje makroekonomskega tveganja na strani ponudbe
zavirajo motnje v mednarodni trgovini zaradi ozkih grl v dobavnih verigah in pomanjkanja nekaterih inputov
proizvodnje. Dodatno tveganje predstavlja velika rast cen surovin in vse visja rast cen zivljenjskih potrebscin,
za katero se priCakuje, da bo le prehodna. Pomemben element tveganja ostaja opus¢anje Se aktivnih
podpornih ukrepov, brez katerih bodo najbolj prizadeta podjetja in podjetja z nevzdrznimi poslovnimi modeli
tezje prezivela. Obeti prihodnje rasti so se kljub dodatnim negotovostim glede na predhodna pri¢akovanja
izboljsali. Potem ko se je svetovna gospodarska rast leta 2020 skréila za 3,2 %, MDS za leto 2021
napoveduje 6,0-odstotno rast, za leto 2022 pa 4,9-odstotno (slika 1.2). Svetovno gospodarstvo se je sicer
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vrnilo na raven aktivnosti pred pandemijo, vendar bo do konca leta 2022 ostalo pod pri¢akovanji pred njenim
pojavom.

Slika 1.1 JPMorgan indeks nabavnih menedzerjev Slika 1.2 Rast BDP v najvedjih svetovnih
(PMI) za svetovno gospodarstvo in IHS gospodarstvih ter napovedi za leti 2021
Markit indeks nabavnih menedzerjev in 2022
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Opomba: Vrednost kazalnika PMI nad 50 predstavlja rast glede na prej$nji mesec, medtem ko vrednost kazalnika pod 50 predstavlja
kréenje. Podatki na desni sliki za leti 2021 in 2022 predstavljajo napovedi MDS.
Vir: MDS (julij 2021), IHS Markit.

Gospodarstva evroobmocja so z izbolj$animi epidemioloskimi razmerami in spro$¢anjem omejitvenih
ukrepov v drugem ¢etrtletju 2021 znova dobivala zagon v gospodarski aktivnosti (slika 1.3 in slika 1.4).
Zaradi omejitvenih ukrepov za zajezitev Sirjenja virusa in rasti deleza cepljenih je Stevilo okuzenih in
hospitaliziranih zaradi covida-19 v vecini drzav do poletja mo¢no upadlo, kar je mnogim drzavam omogo¢ilo
dodatno sproscanje omejitvenih ukrepov, s tem pa predvsem storitvenim dejavnostim moznost za povratek v
bolj normalne okvire delovanja. Hkrati sta se krepila zaupanje potrosnikov in zasebna potrosnja, ki je bila v
obdobju strozjih omejitev precej omejena, v prihajajocem obdobju pa bo poleg investicij predstavljala
pomembno gonilo rasti. Ta bo letos in v prihodnjih letih vi§ja od predhodnih pri¢akovanj. Evropska komisija
(EK) je v poletni napovedi za evroobmocje za leto 2021 napoved rasti BDP povecala za pol odstotne to¢ke in
mu napoveduje 4,8-odstotno rast, prav tako pa jo je povecala za leto 2022 (za 0,1 odstotne tocke), ko
napoveduje 4,5-odstotno rast. BDP naj bi se na predkrizno raven vrnil eno Cetrtletje hitreje kot v pomladni
napovedi, in sicer Ze v zadnjem Cetrtletju 2021, vendar se bo okrevanje moc¢no razlikovalo med drzavami
¢lanicami, pri ¢emer naj bi se vse na predkrizno raven vrnile do konca leta 2022.

Slika 1.3 Kazalniki zaupanja v evroobmogju Slika 1.4 Rast BDP v izbranih drzavah
evroobmocja po Cetrtletjih
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Opomba: Kazalniki zaupanja so izraZeni v obliki povpregja ravnoteZij. RavnoteZje je razlika med delezem pozitivnih in delezem
negativnih odgovorov. Podatki o rasti BDP so prilagojeni vplivu sezone in koledarja. Za Nem¢ijo, Spanijo in Hrvasko so
podatki zacasni.

Vir: Eurostat, Evropska komisija.

Zahtevane donosnosti drzavnih obveznic evrskih drZav so se ob pri¢akovanjih vi§je inflacije do
maja 2021 povecevale, nato pa znova upadle (slika 1.5). Kljub letoSnjemu porastu so ostale blizu
zgodovinsko najnizjih ravni, ponovno pa so se zozili tudi pribitki. Z nizkimi zahtevanimi donosnostmi na
drzavne obveznice se Se naprej ohranjajo ugodni pogoji financiranja drzav, podjetij in gospodinjstev, s tem
pa ugodni pogoji za nadaljevanje gospodarskega okrevanja. Tudi vnaprej se bodo s podporo ukrepov denarne
politike ECB ti pogoji ohranjali. Klju¢ne obrestne mere bodo ostale nespremenjene, prav tako pa se bo
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nadaljeval izredni program nakupa vrednostnih papirjev ob pandemiji (PEPP), z neto nakupi v bistveno
ve¢jem obsegu kot v prvih mesecih leta in trajanjem programa $e vsaj do marca 2022. Glavnice zapadlih
vrednostnih papirjev, kupljenih v okviru programa PEPP, bodo ponovno investirane $e vsaj do konca
leta 2023. Se naprej se bodo izvajali tudi neto nakupi v okviru programa nakupa vrednostnih papirjev (APP),
prek tretje serije ciljno usmerjenih operacij dolgoro¢nejSega refinanciranja (TLTRO IIl) pa bo $e naprej
zagotovljena obsezna likvidnost. Poleg nadaljevanja izvajanja obstojedih programov nova strategija ECB
uvaja simetri¢ni 2-odstotni inflacijski cilj v srednjerocnem obdobju.

Slika 1.5 Zahtevana donosnost 10-letnih drzavnih . oo
- Slika 1.6 Rast borznih indeksov
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Vir: Evropska komisija, Investing, Ljubljanska borza.

Rast na finanénih trgih se je ob izboljSanih gospodarskih obetih in spodbujevalni denarni politiki
nadaljevala tudi v letu 2021 (slika 1.6). Velika rast se je nadaljevala predvsem v ZDA, Kjer je indeks S&P
500 ob pospesenem okrevanju gospodarstva sledil moénemu trendu z zacetka pandemije in dosegal nove
zgodovinsko najvisje vrednosti. K veliki rasti delniskih trgov so prispevali Se nekoliko ugodnejSi pogoji
financiranja, medtem ko so donosnosti na 10-letne drZzavne obveznice marca dosegle letosnji vrh, nato pa do
julija ponovno upadle. Tudi v Evropi je trend rasti z zacetka pandemije vztrajal, sicer s SibkejSim tempom kot
v ZDA, vendar pa so kljub temu cene delnic Ze presegle ravni pred zacetkom pandemije. K rasti so prispevali
predvsem pozitivna pricakovanja glede nadaljnjega okrevanja, spodbujevalno naravnana denarna politika in
porocanje podjetij o visokih dobickih. Okrepile so se tudi delnice evropskih bank, vendar le do ravni iz
leta 2019. Ob mo¢nem okrevanju je na finan¢nih trgih e naprej postopoma upadala volatilnost, e vedno pa
ostala nad povpre¢jem predkriznih let.

Okvir 1.1 Kaj sporocajo trine inflacijske mere o prihodnosti nizkih obrestnih mer?

Nova strategija ECB?! je dvignila inflacijski cilj z blizu, a pod 2 % na raven 2 %, ob &emer je
zavezanost temu cilju simetri¢na. V desetletju pred pandemijo je primarna mera realizirane inflacije za
evroobmodje, HICP?, znasala v povpredju 1,35 %. Vrednost je pod ciljem, ki smo ga zasledovali v
Evrosistemu, tj. blizu, a pod 2 %, kar pojasni daljSe obdobje izvajanja spodbujevalne denarne politike.
8. julija 2021 smo najavili novo strategijo denarne politike, ki med drugim predvideva zasledovanje
simetriénega Cilja inflacije pri 2 % na srednji rok. Trzni udelezenci se sprasujejo, ali je bolj drzni inflacijski
cilj uresni€ljiv. Obstaja kar nekaj pozitivnih vidikov, ki govorijo temu v prid. Prvi¢, upocasnitev globalizacije
oziroma prestrukturiranje dobaviteljskih verig bo lahko v prihodnje vplivala na vi§jo inflacijo. Drugic,
fiskalna podpora je bolj spodbujevalna kot v preteklosti in v kombinaciji z denarno politiko lahko zadosti
inflacijsko podporna. Tretji¢, revizija strategije ECB je povecala moznost daljSega obdobja izvajanja
spodbujevalnih ukrepov, ki so Se vedno ucinkoviti, kar je pokazal odziv financ¢nih trgov nanje v casu
pandemije. Cetrti¢, nova strategija je pozitivna za sama inflacijska pri¢akovanja, ki so pomemben dejavnik v
realizirani inflaciji (ce gospodarstvo pricakuje visjo inflacijo, bo to Ze vnaprej vracunalo pri oblikovanju
svoje cenovne politike, kar se bo v poznejsi fazi prelilo v visjo realizirano inflacijo). Ta okvir posvec¢amo
trznim inflacijskim pri¢akovanjem, saj ponujajo volatilno, a odzivno in hitro razpolozljivo mero inflacijskih
pric¢akovanj.

Trzna inflacijska pricakovanja rastejo od maja 2020. Za trzna inflacijska pricakovanja evroobmocja je
najbolj relevantna mera cena finanénega instrumenta, ki se imenuje inflacijska zamenjava. Pri njej se dve

! The ECB’s monetary policy strategy statement, 8. julija 2021.
2 Harmonizirani indeksi cen Zivljenjskih potrebscin (angl. Harmonised Indices of Consumer Prices) objavlja Eurostat.
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stranki dogovorita, da si bosta izmenjali denarni tok v vnaprej dogovorjenem obdobju, Kjer bo ena stranka
placala drugi v tem obdobju realizirano inflacijo, druga pa prvi vnaprej dogovorjen fiksen znesek, ki odraza
pri¢akovanja, kaksna bo povprecna inflacija do dospetja financnega instrumenta. Posebej informativne so
dolgoroéne trzne inflacijske zamenjave in med njimi 5-letna inflacijska zamenjava ez 5 let (t. i. 5L5L ILS),
tj. pricakovana povpre¢na inflacija v obdobju, ki se zaéne Gez pet in konda ¢ez 10 let. 5L5L ILS se je od
maja 2020, ko je znasala v povpredju 0,9 %, v povprecju v poletju 2021 dvignila na 1,6 %. Sedanja vrednost
je primerljiva s povpre¢no v obdobju 2015-2018, ko je ECB izvajala prvi program nakupov vrednostnih
papirjev, enega od primarnih ukrepov za spodbujanje inflacije v razmerah nizkih obrestnih mer.

Slika 1.7 Dolgoroéne trzne inflacijske mere EMU in  Slika 1.8 Dolgorocne trzne inflacijske mere ZDA
cena za zaScito pred inflacijo nad 3 % in kompresija naklona dolgega dela
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Opomba: Na sliki levo je za trzne inflacijske mere vzeta cena finanénega instrumenta inflacijske zamenjave (angl. inflation swap, ILS),
za anketna (ECB-jev SPF). Cena inflacijske nakupne opcije (angl. inflation call option) daje imetniku opcije pravico, da vstopi v
finan¢no transakcijo, kjer prejme razliko med v Casu trajanja opcije povpreéno realizirano inflacijo in vnaprej dogovorjeno, preseéno
inflacijo (v nasem primeru 3 %), &e je razlika pozitivna, sicer ni¢. Na sliki desno je za trzne inflacijske mere vzeta »breakeven«
inflacija, tj. razlika med nominalno donosnostjo ameriskih drzavnih obveznic in TIPS (angl. Treasury Inflation Protected Security), ki
odrazajo zahtevano realno donosnost za izposojo ZDA. Naklon kot razlika med 1-letno inflacijo ¢ez devet in $tiri leta; linearni trend
naklona je izraGunan na podatkih od januarja 2010 do februarja 2020 (pred pandemijo).

Vir: Bloomberg, preracuni Banke Slovenije, Statistical Dartawarehous (ECB), The ECB Survey of Professional forecasters (SPF),
Federal Reserve Bank of New York, The Persistent Compression of the Breakeven Inflation Curve — Liberty Street Economics,
22. marec 2021.

Trzne inflacijske mere ne nakazujejo, da evroobmocju preti obdobje (pre)visoke inflacije. Rasti trznih
inflacijskih mer v zadnjem letu ne gre preprosto ekstrapolirati v prihodnje, kljub veliki verjetnosti, da se bo
nadaljevala podporna denarna in fiskalna politika. Rast 5L5L ILS gre tudi na racun visje inflacijske premije,
ki se hitreje prilagaja in je bolj odzivna kot Cista inflacijska pricakovanja; ceno vsakega trznega financnega
instrumenta namre¢ lahko razbijemo na Cista pricakovanja in na negotovost okoli teh pri¢akovanj, pri cemur
slednje kaze inflacijska premija. Z okrevanjem gospodarstva se zniZuje verjetnost nizke inflacije ali deflacije,
kar praviloma zvisuje inflacijsko premijo hitreje kot Cista inflacijska pricakovanja. To potrjuje tudi redna
Cetrtletna anketa ECB (Survey of Professional Forecasters), v kateri anketiranci (strokovnjaki, zaposleni v
finan¢nih in nefinanénih institucijah) podajo mnenje o svojih Cistih inflacijskih pricakovanjih. V zadnji anketi
(tretje cetrtletje 2021) so anketiranci svoja inflacijska pri¢akovanja na dolgi rok, primerljiva 5L5L ILS,
zvisali, a postopno, z 1,7 % na 1,8 %. Tudi cene inflacijskih nakupnih opcij za zascCito pred inflacijo nad
tremi odstotki v naslednjih petih ali desetih letih (za razlago instrumenta glej opombo pod Slika 1.7) so se v
zadnjem letu povisale, premija za tako zaS¢ito pa ostaja na nizjih ravneh kot pred zagonom prvega programa
nakupov ECB, marca 2015, katerega cilj je bil spodbuditi inflacijske pritiske. Nizka cena inflacijskih
nakupnih opcij kaZe, da trzni udeleZenci, ki prodajajo tako za$¢ito, ne dajejo visoke verjetnosti scenariju
povisane inflacije v prihodnjih letih. Ker gre pri trznih inflacijskih merah za finanéne instrumente, zelo
0dzivne na razvoj makroekonomskih razmer, bi lahko ti v kratkem risali tudi drugaéno sliko o pri¢akovani
prihodnji inflaciji. Ob tem trzni udelezenci pogosto izpostavljajo, da bi za trajnejSe prevrednotenje svojih
inflacijskih pricakovanj na vi§je ravni koristilo, ¢e bi se moénejsi inflacijski pritiski predhodno potrdili v visji
realizirani inflaciji.

Kljub vi§jim inflacijskim obetom je mogoce, da bo $e vedno potrebno daljSe obdobje spodbujevalne
denarne politike in z njo ohranjanja nizkih obrestnih mer. TrZzne mere inflacije kazejo, da so v ozadju
znizanih inflacijskih pritiskov Se vedno tudi globalni dejavniki, in jih zato ECB tezje obravnava. Slednje se
kaze v dolgoroénem trendu zniZevanja trznih inflacijskih mer tudi v drugih gospodarstvih, primerljivih
evrskemu. V ZDA se je 5L5L breakeven inflacija (dolarska verzija SL5L ILS) s povprec¢ne 1,45-odstotne
maja 2020 v poletju 2021 dvignila na 2,15 %, Kar je Se vedno pod ravnmi izpred petih do desetih let, ko se je
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redno gibala med 2,5 % in 3 % (slika 1.8). Poleg tega, ¢eprav so sedanje vrednosti nad 2 %, je to Se vedno
pod ciljem, ki ga skusa dose¢i Fed. Finan¢ni instrument sloni na inflacijskem indeksu CPI, medtem ko Fed
cilja PCE,® indeks, ki je praviloma od 20 bt do 40 bt niZji od CPI. Na trendno upadanje ameriskih inflacijskih
pritiskov lahko nakazuje tudi vse nizja premija, ki jo zahtevajo vlagatelji za to, da drzijo finan¢ne instrumente
daljsih rocnosti, ki razkrivajo pricakovano dolgorocno breakeven inflacijo; daljSa je rocnost nekega
finan¢nega instrumenta, vecjo premijo praviloma zahteva vlagatelj. V nasprotju s tem, razlika med
pri¢akovano enoletno inflacijo ¢ez devet let (1L9L) in pricakovano enoletno inflacijo ¢ez stiri leta (1L4L), ki
jo lahko kot priblizek uporabimo za oceno premije za drzanje izpostavljenosti do dolgorocne inflacije (gre
torej za inflacijsko premijo), trendno upada. Dne 27. avgusta 2020 najavljena nova strategija Fed,* ki med
drugim predvideva zacasen rezim ciljanja inflacije v povpreéju nad 2 % (angl. Flexible Average Inflation
Targeting, FAIT), je ukrep, ki naj bi zvisal ne le inflacijska pri¢akovanja, temve¢ tudi inflacijsko premijo.

Gospodarske razmere v Sloveniji

Domacda gospodarska aktivnost je z umiritvijo epidemiolo$kih razmer in sprostitvijo omejitvenih
ukrepov na zacetku tretjega Cetrtletja 2021 Se naprej okrevala, vendar se rast ob novem valu okuzb
nekoliko umirja. Razli¢ni kazalniki mobilnosti (slika 1.9) so nakazovali normalizacijo javnega Zivljenja,
prav tako so se normalizirali pogoji poslovanja, v veliki meri tudi za podjetja v dejavnostih, ki so bile z
omejitvenimi ukrepi najbolj omejene. Z obseznimi podpornimi ukrepi ekonomskih politik je gospodarstvo
ohranilo proizvodni potencial, z izbolj$anjem obetov so se okrepili kazalniki zaupanja (slika 1.10), gonilo
rasti pa so zasebna potro$nja, investicije in tuje povprasevanje. Gospodarska klima je ze maja 2021 presegla
predkrizno raven, pri ¢emer so se mocneje okrepili tudi kazalniki zaupanja bolj prizadetih dejavnosti.
Trgovina na drobno je ob veliki rasti predkrizno raven ze dosegla, kazalnika storitvenih dejavnosti in
zaupanja potroSnikov pa za predkriznimi ravnmi Se naprej zaostajata. Rast kazalnikov zaupanja v
predelovalnih dejavnostih in gradbeniStvu se je ob polovici leta 2021 umirila, vendar pri ravneh, ki presegajo
predkrizne. Tudi v tretjem Cetrtletju 2021 se pricakuje nadaljnje okrevanje, z vejo aktivnostjo dejavnosti,
povezanih s turizmom, na rast investicij pa bo v prihodnje ugodno vplivalo izvajanje mehanizma za
okrevanje in odpornost.

Slika 1.9 Googlovi podatki 0 mobilnosti Slika 1.10 Kazalniki zaupanja in kazalnik gospodarske
klime
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Opomba: Izhodisée na levi sliki predstavlja mediano pripadajogega dneva v tednu pettedenskega obdobja med 3. 1. 2020 in 6. 2. 2020.
Originalna frekvenca podatkov je dnevna, zaradi velike variabilnosti pa so podatki prikazani kot 30-dnevne drsece sredine.
Podatki kazalnikov zaupanja na desni sliki so predstavljeni kot 3-mese¢ne oziroma 6-meseCne drseCe sredine (razen
kazalnika gospodarske klime). Pike oznalujejo dejanske zadnje podatke (avgust 2021), értkane vodoravne &rte pa se
uporabljajo za primerjavo zadnjih podatkov z gibanjem kazalnikov v predhodnih obdobjih.

Vir: Google, SURS, preracuni Banke Slovenije.

Se vedno je prisotna velika negotovost, saj lahko okrevanje ob nizki precepljenosti prebivalstva
upocasnijo morebitni novi omejitveni ukrepi, povezani s ponovnim razmahom epidemije, in nadaljnje
motnje v dobavnih verigah. Prihodnje okrevanje bo v primeru uspe$nega spopadanja z novimi izbruhi
okuzb in poveCevanjem deleza polno cepljenega prebivalstva vse manj povezano z obvladovanjem
zdravstvene situacije in vse bolj z na¢inom opuscanja podpornih ukrepov, ki so Se v veljavi, in z uspesnostjo

3 Consumer Price Index (CPI) objavlja mese¢no Bureau of Labor Statistics (BLS), medtem ko Personal Consumption Expenditures Price
indeks (PCE) Bureau of Economic Analysis (BEA).

4 Board of Governors of the Federal Reserve System (Fed): Review of Monetary Policy Strategy, Tolls, and Communications, 27. avgust
2020.
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izvajanja dolgoro¢nejsih strategij podpore gospodarstvu. Opus¢anje e aktivnih podpornih ukrepov bo
zahtevalo postopnost, prilagodljivost in ciljno usmerjenost, odvisno pa bo od nadaljnjega razvoja pandemije
ter njenega vpliva na razli¢na podjetja in dejavnosti.

V drugem ¢etrtletju 2021 se je BDP medletno mo¢no povecal, za 16,3 %, kar je predvsem posledica
velikega u¢inka nizke osnove (slika 1.11).5 Po podatkih z izlogenimi vplivi sezone in koledarja je bil vegji
za 15,7 %, kljub velikem u¢inku osnove pa se je solidna rast gospodarske aktivnosti nadaljevala tudi glede na
prvo Cetrtletje 2021 in znaSala 1,9 %. K rasti je v drugem cetrtletju z 9,3 odstotne tocke najve¢ prispevala
zasebna potrosnja, ki je bila v obdobju strozjih omejitvenih ukrepov in s tem nezmoZznosti trosenja
prebivalstva ter povecane negotovosti v veliki meri omejena. Prav tako so se po velikem upadu medletno
okrepile bruto investicije in prispevale 3,6 odstotne tocke ter bodo tudi v prihodnje z izdatno podporo prek
mehanizma za okrevanje in odpornost pomemben dejavnik gospodarske rasti. Ob ugodnih obetih so podjetja
precej povecala zaloge, s 3,4-odstotnim prispevkom k skupni rasti, prispevek potroSnje drzave pa se je z
umikom nekaterih podpornih ukrepov zmanjal, a ostal pozitiven. Z izboljSanjem razmer v najvecjih
trgovinskih partnericah se je okrepilo tuje povprasevanje, vendar pa je bil ob poveanem domacem
povprasevanju in s tem uvozu prispevek neto izvoza z —0,3 odstotne toCke negativen. Z gospodarskim
okrevanjem, ki je bilo v prvem Ccetrtletju 2021 nad pricakovanji, je z zadnjimi napovedmi domacih in
mednarodnih institucij predvideno $e hitrejSe prihodnje okrevanje, s ¢imer so napovedi za leto 2021 visje od
predhodnih. Za letos je razpon napovedi® tako med 3,5 % in 6,1 %, za leto 2022 pa med 4,5 % in 5,0 %, pri
Cemer so novejSe napovedi tudi najvi§je. Makroekonomsko tveganje se pri nas $e naprej umirja, vendar
negotovosti ostajajo velike, s ¢imer je tveganje $e vedno poveéano.

Slika 1.11 Rast BDP in prispevki k rasti BDP Slika 1.12 Rast cen (HICP)
20 Vv odstotnih tockah 7 medletno v %
18 Sprememba zalog Celoten razpon
16 | ™mPotrosnja drzave 6 | ----—Razpon med 25. in 75. percentilom
14 Neto izvoz ——Evroobmocje
12 Bruto investicije v osnovna sredstva 5 | —Slovenija
10 = ™mZasebna potro$nja 4
g | —Bruto domadi proizvod (medletno v %)
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Opomba: Podatki za avgust na desni sliki so preliminarni.
Vir: SURS, preracuni Banke Slovenije.

Cene Zivljenjskih potrebscin so z oZivitvijo gospodarske aktivnosti po skoraj enem letu upadanja v
drugem Cetrtletju 2021 znova rasle (slika 1.12). Medletna rast cen, merjena s HICP, se je aprila vrnila na
stopnje, kakr$ne je belezila pred pandemijo covida-19. Avgusta 2021 je znasala 2,1 % ter bila za
svetovnega povprasevanja so z nizke osnove ob lanskem upadu svetovne cene nafte znova mocno zrasle, s
¢imer so vedino prispevka domace rasti cen v drugem Cetrtletju 2021 predstavljale medletno visje cene
energentov. Njihov prispevek k skupni inflaciji je bil velik tudi avgusta, ko je znaSal 1,2 odstotne toc¢ke. Cene
brez energentov in nepredelane hrane so se po upadanju februarja in marca 2021 z aprilom znova povisale, a
je bila stopnja rasti nizka. Julija 2021 je medletna rast znasala 0,7 % in bila za 0,2 odstotne to¢ke nizja od
evrske. S pozitivnimi obeti glede prihodnje gospodarske rasti so se mo¢no povecala pricakovanja glede rasti
cen, tako med podjetji kot tudi med potrosniki.

5V drugem &etrtletju 2020 je z zaustavitvijo velikega dela gospodarstva in javnega Zivljenja BDP mo¢no upadel, zato se je v drugem
Cetrtletju 2021 ob normalizaciji razmer in okrevanju primerjalno mo¢no povecal, zato je bila medletna rast nadpovprecno visoka.

® UMAR, september 2021 (2021: 6,1 %, 2022: 4,7 %, 2023: 3,3 %), Banka Slovenije, julij 2021 (2021: 5,2 %, 2022: 4,8 %, 2023:
3,1 %), Evropska komisija, julij 2021 (2021: 5,7 %, 2022: 5,0 %), MDS, maj 2021 (2021: 3,9 %, 2022: 4,5 %, 2023: 3,6 %), OECD,
maj 2021 (2021: 3,5 %, 2022: 4,6 %).
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Slika 1.13 Rast zaposlenosti, stopnja brezposelnosti  Slika 1.14 Anketna stopnja brezposelnosti
in rast bruto place
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Opomba: Podatki o rasti zaposlenosti so prilagojeni vplivu sezone in koledarja. Podatki o zaposlenosti so iz nacionalnih racunov,
podatki o placah pa iz meseéne statistike. Zaradi sprejetih ukrepov, povezanih z epidemijo covida-19, je prislo pri podatkih o
placah do preloma v ¢asovni vrsti, s ¢imer je variabilnost povpreéne bruto place v obdobju po sprejetju ukrepov na trgu dela
vecja, kar se odraza tudi v medletnih rasteh.

Vir: Eurostat, ECB SDW, preracuni Banke Slovenije.

Razmere na trgu dela se s sprostitvijo omejitvenih ukrepov in povecanjem gospodarske aktivnosti
izboljSujejo. Podjetja ob izboljSani gospodarski situaciji intenzivneje zaposlujejo, vendar je zaposlovanje
med posameznimi dejavnostmi razliéno. Medletna rast skupne zaposlenosti je bila v drugem cetrtletju 2021
po enem letu in ob velikem ucinku nizke osnove z 1,9 % znova pozitivna (slika 1.13), k rasti pa so pozitivno
prispevale dejavnosti ve¢inoma javnih storitev,” strokovne in druge raznovrstne poslovne dejavnosti,
industrija in gradbenistvo. Skupen prispevek dejavnosti trgovine, prometa in gostinstva je bil medtem Se
naprej negativen. Izbolj$anje razmer se kaze tudi v ve¢jem Stevilu prostih delovnih mest in poro¢anju podjetij
v nekaterih dejavnostih o pomanjkanju delavcev. Po precej$nji upocasnitvi leta 2020 se je v prvi polovici
leta 2021 znova povecala tudi medletna rast veljavnih delovnih dovoljenj za zaposlitev tujcev. Tako
registrirana kot tudi anketna stopnja brezposelnosti sta se po porastu v prvem ¢etrtletju 2021 precej znizali, in
sicer registrirana na 7,7 %, anketna pa na 4,3 %.% V primerjavi z drugimi drZavami evroobmogja je bila
bila v drugem Ccetrtletju 2021 Se vedno precej visoka (Slika 1.13), znova predvsem na racun dejavnosti
javnega sektorja, pri katerih je bila rast ob izpladilih dodatkov zaradi epidemije medletno 9,1-odstotna,
medtem ko je rast v dejavnostih zasebnega sektorja znasala 4,0 %. Kljub izboljSanju razmer so prihodnji
obeti na trgu dela negotovi, nadaljnja gibanja pa bodo povezana z razvojem epidemiolosSkega stanja in
morebitnimi prihodnjimi ukrepi za omejevanje $irjenja okuzb oziroma ukrepi za ohranjanje delovnih mest.®

Slika 1.15 Prihodki, izdatki in saldo drzave Slika 1.16 Drzavni dolg (konsolidirano)
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Opomba: Podatki na levi sliki so predstavljeni kot letna drsec¢a povprecja, podatki na desni sliki pa kot letne drsece vsote.
Vir: Eurostat, ECB SDW, prerac¢uni Banke Slovenije.

" Dejavnosti javne uprave, obrambe, obvezne socialne varnosti, izobraZevanja, zdravstva in socialnega varstva po Standardni
klasifikaciji dejavnosti 2008.

8 Okvir »Vpliv metodoloskih sprememb na statistiko trga dela« v publikaciji Gospodarska in finanéna gibanja, Julij 2021, pojasni vpliv
metodoloskih sprememb anketnega raziskovanja na statistiko trga dela.

9 Na podrogju trga dela se je ukrep povracila nadomestila plade zaradi zacasnega ¢akanja na delo s 30. 6. 2021 iztekel, ukrep povracila
nadomestila za skrajSani delovni ¢as je bil podaljsan do 30. 9. 2021 z moznostjo podaljsanja do konca leta, ukrep nadomestila pla¢
delavcem zaradi odrejene karantene na domu ali nemoZnosti opravljanja dela zaradi visje sile zaradi obveznosti varstva, ustavitve
javnega prevoza ali zaprtja mej pa je bil podaljsan do 31. 12. 2021.
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Javnofinancni poloZaj drzave se Se naprej poslabSuje, vendar s hitrejSim okrevanjem gospodarske
aktivnosti v manjSi meri. Z rastjo izdatkov, ki je Se naprej precej prehitevala rast prihodkov, se je
primanjkljaj v prvi polovici leta 2021 povec¢al in v drugem cetrtletju predstavljal 5,8 % BDP (slika 1.15). S
tem je konsolidirani bruto dolg drZave na koncu drugega Cetrtletja 2021 znasal 80,0 % BDP, v mednarodni
primerjavi pa je do konca prvega Cetrtletja ostal precej pod povprecjem evroobmodja (slika 1.16). Prihodki so
se z vecjo gospodarsko aktivnostjo povecali, saj je bilo pobranih ve¢ neposrednih in posrednih davkov, vecji
pa so bili tudi nedavéni prihodki. Medtem so velik del izdatkov $e naprej predstavljali ukrepi za blaZenje
posledic epidemije (slika 1.15). Ob ugodnih razmerah na finan¢nih trgih in nizkih zahtevanih donosnostih na
drzavne obveznice je povetano zadolzevanje potekalo po zelo ugodnih pogojih. Za leto 2021 se pri¢akuje
visok primanjkljaj, ki naj bi znasal 8,6 % BDP in naj bi se v prihodnjih letih, s premikom osredoto&enosti s
pomoci ob epidemiji na spodbujanje gospodarske rasti, postopoma zmanj$eval. Najvecje bonitetne agencije
so ohranile dosedanje bonitetne ocene Slovenije. S&P Global Ratings in Fitch Ratings sta svoji oceni AA- in
A, obe s stabilnimi obeti, junija potrdili. S&P pri¢akuje, da bo moéna gospodarska rast v naslednjih dveh
letih popravila $kodo, ki jo je javnim financam povzroéila pandemija, medtem ko javni dolg ostaja
obvladljiv. Za v prihodnje, ko si bo Slovenija opomogla od trenutne krize, napoveduje tudi mozno zvi$anje
bonitetne ocene.

Slika 1.17 Verjetnost finanéne krize v naslednjem Slika 1.18 Verjetnost finanéne krize v naslednjem
enoletnem obdobju v Sloveniji s enoletnem obdobju v Sloveniji in drzavah,
prispevajo¢imi dejavniki zajetih v vzorcu
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Opomba: Na levi sliki je prikazana verjetnost krize za Slovenijo znotraj enega leta v celotnem obdobju vzorca z razélenitvijo
prispevajocih dejavnikov. Na desni sliki svetlomodro obmocje prikazuje verjetnosti v drzavah, zajetih v vzorcu, ki spadajo v
interval enega standardnega odklona okrog povpreéja — skoraj dve tretjini vzorca. Zadnji podatek: 31. avgust 2021.

Vir: Banka Slovenije.

Ocenjena verjetnost finan¢ne krize v naslednjem enoletnem obdobju je za Slovenijo!! niZja od praga
signalizacije'? kljub visokim stopnjam na za¢etku pandemije covida-19 aprila 2020.2% Verjetnost krize za
Slovenijo, ocenjena po modelu zgodnjega opozarjanja v realnem Casu, ostaja pod ravnjo vefine drzav
evroobmodja (Slika 1.18). V nasprotju s prej$njimi sistemskimi stiskami leta 2008 ob izbruhu svetovne
finan¢ne krize in leta 2013 ob dolzniski krizi v evroobmocju razmerje med servisiranjem dolga in dohodkom
ter pribitki na drZzavne obveznice v Sloveniji nista pomembna dejavnika tveganja (Slika 1.17). Razen kratkega
porasta v zgodnji fazi pandemije aprila 2020 niti borzna gibanja niti kazalnik zaupanja potro$nikov ne kazejo
na tveganja. Ocenjena verjetnost krize se je do marca oziroma aprila 2021 zmanj$ala na raven pred
pandemijo, medtem ko se je Stevilo hospitalizacij, povezanih s covidom-19, zmanjSevalo, hitrost cepljenja
prebivalstva pa povecevala.

¥ Pg naértih programa stabilnosti.

1 Verjetnost krize je ocenjena z logisti¢nim modelom zgodnjega opozarjanja. Spremenljivke modela vkljucujejo: stopnjo servisiranja
dolga nefinanénega zasebnega sektorja (letna sprememba, z zamikom dveh Getrtletij zaradi zamikov pri objavi), kazalnik zaupanja
potrosnikov (anketa Evropske komisije, z enomese¢nim zamikom), pribitke pri drzavnih obveznicah (obrestni pribitek za 10-letne
drzavne obveznice glede na povprecje evroobmocja), letno rast tecajev delnic, realizirano volatilnost tecajev delnic v zadnjem mesecu
in naklon krivulje netveganega donosa. Rast te¢ajev lastniskih vrednostnih papirjev in volatilnost, merjena glede na delniske indekse,
sta pri predstavitvi rezultatov zdruZena v kategorijo »cene delnic«. Podatki o cenah delnic, naklonu krivulje donosa in pribitkih pri
drzavnih obveznicah so na dnevni frekvenci. Vzorec sestavlja osemnajst drzav evroobmogja ter Danska in Svedska. Vzorec zajema
obdobje od januarja 2004 do avgusta 2021. Identifikacija in datiranje sistemskih finanénih kriz temeljita na javno dostopni podatkovni
zbirki ECB/ESRB o krizah.

12 Pri pragu signalizacije se uposteva kompromis med laznimi opozorili o krizi in zgreSenimi resni¢nimi kriznimi dogodki, ve¢ja utez pa
se dodeli preprecevanju tega, da bi spregledali dogodek resni¢ne krize.

18 Do konca avgusta 2021 je verjetnost krize v enem letu v Sloveniji po modelu zgodnjega opozarjanja ocenjena na ~6 %, za vzorec
evropskih drzav pa je povprecna verjetnost krize v enem letu ocenjena na =11 %.
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Okvir 1.2 Pomen nacionalne makrobonitetne politike za zasledovanje financéne stabilnosti ob
prepletanju realnega in finanénega cikla

Doktrina finanéne stabilnosti se je intenzivneje zacela razvijati v sredini devetdesetih let po izbruhu
azijske dolzniSke Kkrize, ko je kar nekaj financno razvitejSih drzav prepoznalo potrebo po bolj
sistematiénem spremljanju razvoja finanénih razmer v zasebnem in tudi v javnem sektorju ter
njihovem vplivu na poslovna gibanja. Ceprav so bili nekateri elementi finanéne stabilnosti Ze pred tem
prisotni v delovanju centralnih bank in drzavnih oblasti v predhodnih krizah (npr. skandinavska ban¢na kriza
z zaCetka devetdesetih let), pa se je bolj sistemati¢no in naértno spremljanje finanénih razmer zacelo v poznih
devetdesetih letih. Najbolj formalno obliko je to spremljanje pridobilo z rednim objavljanjem porocil o
finanéni stabilnosti, z objavo katerega sta prvi v Evropi zaceli angleska in Svedska centralna banka v
letih 1996 in 1997. Zelo hitro so jima sledile tudi druge centralne banke. Banka Slovenije je z redno objavo
omenjene publikacije zacela v letu 2004.

Se veéje spremembe na podro&ju finanéne stabilnosti je prinesla globalna finanéna kriza 2007—2008, ki
se je po strmoglavljenju cen na ameriSkem trgu nepremicnin in propadu ameriske banke Lehman
Brothers v Evropi spremenila v izrazito ban¢no krizo. Finan¢ni sistem, ki prevladujoce temelji na
ban¢nem posrednistvu, je inherentno prociklicen ter zato nagnjen k spodbujanju nastanka cenovnih balonov
in njihovih nekontroliranih pokov. Recesije v realnem gospodarstvu so praviloma Se izrazitejSe in okrevanje
Se pocasnejSe, Ce sledijo pretiranemu napihovanju cen finanénih imetij, cen nepremicnin in pretirani rasti
kreditne ponudbe (Claessens et al., 2011).14 Nenadzorovani finanéni cikli §e povegajo nihaje poslovnih ciklov
Vv gospodarstvu.

Zelo ilustrativen primer opisanega prepletanja finanénega in poslovnega cikla se je zgodil v Sloveniji
ob izbruhu globalne finan¢ne krize. Po obdobju gospodarske konjunkture med letoma 2005 in 2008, ki je
bila podprta s pospeSenim zadolzevanjem slovenskih bank na mednarodnih finanénih trgih, je izgledalo, da se
bo rast realnega BDP v Sloveniji po razmeroma kratkem obdobju upada hitro povrnila. Toda do
gospodarskega okrevanja ni pri§lo in Slovenija je leta 2012 zdrsnila v drugo recesijo. Zlom pregretega
gradbenega sektorja, zaprtje ve¢ delovno intenzivnih proizvodnih podjetij in splosna upocasnitev
gospodarske aktivnosti so povzrocili resno ban¢no krizo, vkljuéno s postopnim naras€¢anjem nedonosnih
posojil. Kreditiranje bank je pospeseno upadalo, namesto da bi zadelo polasi naradéati. Sele Sest let po
zacetku svetovne financne krize leta 2014 je obseg banc¢nih posojil dosegel najnizjo raven. Poudariti je treba,
da so pomemben del manjSega obsega kreditov povzrodile tudi institucionalne spremembe, tj. prenos
nedonosnih posojil na DUTB, kar je bilo izvedeno v letih 2013 in 2014, ter likvidacija dveh bank v letu 2016,
in ne le kréenje kreditne ponudbe. Obseg kreditiranja sektorja podjetij se po pri¢akovanjih ne bo vrnil na
predkrizne ravni tudi zaradi spremenjene strukture gospodarstva. To se kaze v mo¢no skréenem gradbenem
sektorju, katerega poslovanje pred finan¢no krizo je temeljilo na ban¢nem kreditiranju, Vv izrazitem
zmanj$anju Stevila in obsega poslovanja finan¢nih holdingov, ki so pred letom 2008 napihovali svoj finanéni
vzvod, ter odprodaji Stevilnih veéjih podjetij tujim investitorjem, ki financirajo nadaljnjo rast podjetij tudi
neposredno iz tujine.

Prav moc¢na prizadetost realnega in finan¢nega sektorja po globalni finan¢ni krizi je povzrocila hitrejsi
razvoj makrobonitetne politike v EU in Sloveniji. De Larosierejevo poro¢ilo (2009) o vzrokih za nastanek
financne krize v Evropi in o predlogih za izboljsave finan¢nega nadzora, ki je bilo pripravljeno v okviru
Evropske komisije, je prineslo pomemben zakljucek, da ni dovolj zgolj izvajanje nadzora nad posameznimi
finan¢nimi institucijam, ampak tudi nadzor nad stabilnostjo celotnega finan¢nega sektorja. Decembra 2010 je
bil oblikovan Evropski odbor za sistemska tveganja (ESRB), ki je postal odgovoren za izvajanje
makrobonitetnega nadzora na EU ravni in usklajevanje makrobonitetne politike med ¢lanicami EU v skladu z
evropsko uredbo (8t. 1092/2010). Sledil je hiter razvoj institucionalizacije makrobonitetne politike z
razvojem okvira, instrumentov in ukrepov.

Temu procesu je sledila tudi Slovenija oziroma ga z uporabo specifi¢nih makrobonitetnih ukrepov tudi
samostojno razvijala. Decembra 2013 je bil sprejet Zakon o makrobonitetnem nadzoru finan¢nega sistema
(ZMDbNFS, UL RS 100/13), na podlagi katerega je bil oblikovan Odbor za finanéno stabilnost (OFS).
Omenjeni zakon doloc¢a nacin izvajanja makrobonitetnega nadzora v RS ter naloge, pristojnosti, nadzorne
ukrepe in instrumente ter delovanje nadzornih organov na podrocju makrobonitetnega nadzora.

Namen makrobonitetne politike je blazitev finan¢nih ciklov in povecevanje odpornosti finan¢nega
sistema na motnje, ki jih povzrocajo realizirana sistemska tveganja. To velja $e toliko bolj za finanéne

14 Claessens, S., Kose, M.A,, in Terrones, M.E. (2011). »How Do Business and Financial Cycles Interact?« IMF Working Paper
WP/11/88.
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sisteme s prevladujoéim delom banénega posredniStva, kamor spada tudi slovenski, saj so ti praviloma
razmeroma bolj izpostavljeni ciklicnim sistemskim tveganjem kot strukturnim. V dosedanji praksi je Banka
Slovenije veliko pozornosti namenila razvoju makrobonitetnih ukrepov za odzivanje na cikli¢na sistemska
tveganja, ki so odraz razvoja v realni ekonomiji, kar se kaze tudi v zgodovini uporabe makrobonitetnih
ukrepov. Analiziranje in preu¢evanje odnosa med poslovnimi in finanénimi cikli sta zato §e pomembnejsa in
kljuéna za pravocasno in ustrezno kalibriranje makrobonitetnih ukrepov.

V okvirju predstavljamo tudi oceno razlik med cikli¢nimi dejavniki realnih in finanénih ciklov v
Sloveniji na podlagi razlicnih makroekonomskih in finan¢nih podatkov. Pri tem uporabimo
metodologijo multivariatnega modela STSM, ki sta ga predlagala Riinstler in Vlekke (2018).2° Z
multivariatnim modelom STSM s tremi spremenljivkami ali krajSe trivariatnim modelom STSM raz¢lenimo
¢asovne serije (BDP, posojila gospodinjstvom, realne cene nepremicnin)® na razli¢ne komponente, za katere
predpostavljamo, da lahko vplivajo na obnasanje neke spremenljivke. Te komponente so trend, cikel in
nesezonska komponenta. Glede na dejansko dinamiko BDP in posojil gospodinjstvom ter modelsko oceno
trenda obeh spremenljivk (slika 1.19 in slika 1.20) lahko opazimo, da je razlika med trendom in dejansko
spremenljivko posledica cikli¢nih in nesezonskih komponent.

Slika 1.19 Dejanski BDP in trend BDP Slika 1.20 Dejanska posojila gospodinjstvom in trend
posojil gospodinjstvom
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Vir: SURS, Banka Slovenije, lastni izracuni.

S trivariatnim modelom STSM nadalje prikazemo oceno ciklicnih komponent BDP in posojil
gospodinjstvom, pri katerih so razvidne razli¢ne faze realnih in finan¢nih ciklov. Rezultati modela kazejo, da
so finan¢ni cikli v povpreéju daljsi in globlji v primerjavi z realnimi cikli (slika 1.21). To smo potrdili s
trivariatno in tudi z bivariatno metodo modela STSM, rezultate pa smo podkrepili Se z univariatnim modelom
na posameznih spremenljivkah. OpaznejSa je tudi razlika med samimi znacilnostmi kriz. Nesezonska
komponenta je bila precej izrazita pri realnih spremenljivkah v ¢asu pandemije, medtem ko je bila precej
manjSa v Casu globalne finan¢ne krize (slika 1.22). Po drugi strani nesezonske komponente niso imele
bistvenega vpliva pri finanénih spremenljivkah v kriznih obdobjih.

Slika 1.21 Ocena cikli¢nih komponent Slika 1.22 Ocena nesezonskih komponent
0,12 0,06
—Ciklicna komponenta - BDP —Nesezonska komponenta - BDP
0,10 —Ciklicna komponenta - posojila gospodinjstvom —Nesezonska komponenta - posojila gospodinjstvom

0,04
0,08

0,02
0,06

0,04 0,00
0,02 m -0,02
0,00 /\

I 4 oo
-0,02
-0,04 o
-0,06 -0,08
1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018

Vir: Banka Slovenije, lastni izracuni.

15 Riinstler, G., in Vlekke, M. (2018). »Business, housing, and credit cycles« Journal of Applied Econometrics, 33(2), str. 212-226.

16 Modelske dinamike cen stanovanjskih nepremicnin zaradi poenostavitve v okvirju ne prikazujemo, ima pa dinamika cen nepremi¢nin
pomembno vlogo pri modelski oceni vseh komponent, saj se predpostavlja, da trg nepremicnin predstavlja povezavo med dinamikami
finan¢nih in realnih ciklov. Pri preverbah z bivariatnimi in univariatnimi razli¢icami modelov STSM ne upoStevamo vpliva trga
nepremicnin.
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Ceprav rezultati v splosni literaturi ne predstavljajo novosti, so izredno pomembni za oblikovalce
ekonomskih politik, saj ob mandatu denarne politike poudarjajo pomen zasledovanja nacionalne finan¢ne
stabilnosti v okviru makrobonitetne politike, zlasti v strukturi enotne denarne unije, kot jo na primer
predstavlja evroobmocje.

1.2 Tveganja, ki izhajajo iz trga nepremic¢nin

Tveganja, ki izhajajo iz trga nepremicnin, s tretjim Cetrtletiem 2021 niso vec ocenjena kot zmerna, temvec kot
povecana, predvsem zaradi ponovne visje rasti cen stanovanjskih nepremicnin, delno tudi kot posledica
viSanja cen gradbenih surovin. NV letu 2020 je rast cen stanovanjskih nepremicnin znaSala 4,6 %, ob
postopnem okrevanju gospodarstva na zacetku leta 2021 pa je v prvem Cetrtletiu leta 2021 medletno
poskocila na 7,3 %, v drugem Cetrtletju pa na 9,9 %. Precejsen porast v cenah stanovanjskih nepremicnin je
bil zaznan v vecini evropskih drzav, povprecje evroobmocja pa je znasalo 5,8 % medletno. Pospesitev rasti
cen stanovanjskih nepremicnin se prav tako odraza v dinamiki kazalnikov precenjenosti cen stanovanjskih
nepremicnin, saj vecina kazalnikov precenjenosti ze odraza njihov premik proti obmocju relativne
precenjenosti. Nominalne cene stanovanjskih nepremicnin posledicno Ze presegajo vrh iz leta 2008, medtem
ko realne cene stanovanjskih nepremicnin za najvisjo ravmjo iz let 2007 in 2008 zaostajajo Se okoli
10 odstotnih tock. Rast stanovanjskih posojil gospodinjstvom je v drugem Cetrtletju leta 2021 znasala
medletno 5,6 %. Znaki okrevanja se kazejo tudi na trgu poslovnih nepremicnin, transakcije s poslovnimi
nepremicninami pa so bile najbolj odvisne od prodaje pisarn in lokalov. Zmerni optimizem na trgu
nepremicnin se srednjerocno kaze tudi pri ponudbi, predvsem v sektorju gradbenistva, saj se v prvi poloviCi
leta 2021 nadaljuje razmeroma vecje Stevilo izdanih gradbenih dovoljenj za stanovanjske stavbe.
Izpostavijenost bank gradbenemu sektorju in poslovanju z nepremicninami ostaja nizka, stanje posojil je na
sredini leta 2021 zrasalo 0,95 mrd EUR, kar je za okoli 2,5 mrd EUR manj kot na vrhu izpostavljenosti iz
leta 2011.

Gibanja na trgu stanovanjskih nepremicnin

Ceprav se je zdelo, da se bo rast cen stanovanjskih nepremi¢nin proti koncu leta 2020 umirila, se je ta
v prvi polovici leta 2021 znova okrepila. Rast cen je v prvem ¢etrtletju leta 2021 medletno znasala 7,3 %, v
drugem Cetrtletju pa 9,9 % (slika 1.23). PrecejSen pospesek v medletni rasti (13,1 %) je bil v prvem ¢etrtletju
leta 2021 viden pri novih stanovanjskih nepremicninah, pri katerih je rast v letih 2018, 2019 in deloma v
letu 2020 zaostajala v primerjavi z rastjo rabljenih stanovanj. V drugem cetrtletju leta 2021 se je rast novih
stanovanjskih nepremicnin upocasnila. Kljub njihovi visoki rasti v zadnjih Cetrtletjih Stevilo transakcij z
novimi nepremi¢ninami nakazuje, da je njihov delez majhen v primerjavi z delezem transakcij rabljenih
stanovanj (slika 1.24). Skupno S$tevilo transakcij se je v tretjem valu epidemije (2020Q4 in 2021Ql1) v
primerjavi s tretjim Cetrtletjem leta 2020 zmanjSalo za okoli 400 v Cetrtem Cetrtletju leta 2020 oziroma 900 v
prvem Cetrtletju leta 2021, a je bilo ve¢je kot v drugem Ccetrtletju 2020 med prvim valom epidemije. V
drugem cetrtletju leta 2021 se je Stevilo transakcij znova povecalo, in sicer na okoli 4.000.

Slika 1.23 Cene stanovanjskih nepremi¢nin Slika 1.24 Stevilo transakcij s stanovanjskimi
nepremi¢ninami
medletna rast v % 5.000
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5

Cene stanovanjskih nepremicnin so Se v prvem Cdetrtletju leta 2021 mocneje povisale ne glede na
njihove lokacijske in tipske znacilnosti. Cene za kvadratni meter rabljenih stanovanj so se glede na podatke
GURS-a v drugi polovici leta 2020 najbolj povisale na obali, v Ljubljani in njeni okolici, Kjer tudi v
absolutnem smislu ostajajo najvisje, in sicer se gibljejo med 2.500 in 3.000 EUR za kvadratni meter (slika
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1.25). V Mariboru, Celju in Kranju se je rast cen na kvadratni meter v drugi polovici leta 2020 umirila. Rast

cen se je prvem detrtletju leta 2021 okrepila pri vseh tipih stanovanjskih nepremi¢nin, razen pri novih
druzinskih hisah (slika 1.26).

Slika 1.25 Povprecna cena rabljenih stanovanj v Slika 1.26 Dinamika cen stanovanjskih nepremi¢nin
Sloveniji in v vegjih slovenskih mestih glede na tip nepremi¢nine
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Opomba: Povpre¢na cena rabljenih stanovanj v Sloveniji v ve¢jih mestih na levem grafu je za drugo polovico leta 2020 ocenjena na
podlagi podatkov GURS za celotno leto 2020 in prvo polovico leta 2020, in sicer po naslednjem izracunu Py = Pagooni/2 +
Paoaorz/2 0ziroma Paozorz = 2*P2020 = Paoaokis.

Vir: GURS, SURS.

Dinamika rasti cen na trgu stanovanjskih nepremic¢nin v Evropi ostaja heterogena, ¢eprav v vefini
drzav zaradi visokih rasti cen nepremi¢nin opozarjajo na pregrevanje nepremi¢ninskega trga.l’
Medletna rast cen stanovanjskih nepremi¢nin v Cetrtem Cetrtletju leta 2020 (7,3 %) uvrsc¢a Slovenijo had
povprecje evroobmodja (5,8 %) oziroma EU (6,1 %) (Slika 1.27). V nekaterih drzavah, med drugim tudi v
ve¢jih gospodarstvih EU v Nemc¢iji, Avstriji in na Nizozemskem, je medletna rast cen stanovanjskih
nepremi¢nin v Cetrtem Cetrtletju presegla 8 %. Po drugi strani je bila medletna rast proizvodnje v
gradbenistvu v Cetrtem Cetrtletju leta 2020 v Sloveniji negativna (—4,4 %) (slika 1.28). Na ravni evroobmocja
oziroma EU je bila medletna rast proizvodnje v gradbenistvu pozitivna in je znasala 2,0 % oziroma 1,2 %.

Slika 1.27 Medletna rast cen stanovanjskih Slika 1.28 Medletna rast proizvodnje v gradbenistvu
nepremicnin po drzavah EU po drzavah EU
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Vir Eurostat.

Vrednost prodaj stanovanjskih nepremicnin je v prvem ¢etrtletju leta 2021 ostala na podobnih ravneh
kot po znatnem padcu v drugem Cetrtletju 2020, v drugem ¢etrtletju leta 2021 pa se je vrednost prodaj
zaradi ve€jega Stevila transakcij z rabljenimi stanovanjskimi nepremi¢ninani bolj povedala. Zmanjsanje
vrednosti prodaj v letu 2020 se odraza predvsem pri novih stanovanjskih nepremiéninah, saj je bila vrednost
prodaj novih stanovanjskih nepremiénin v letu 2019 skoraj dvakrat visja (slika 1.29). Po drugi strani Stevilo
izdanih gradbenih dovoljenj vztraja na ravneh s konca leta 2020 tudi v prvi polovici leta 2021. Spodbuden je
tudi podatek, da se je s Cetrtim Cetrtletjem leta 2019 povecal delez Stevila izdanih gradbenih dovoljenj
veCstanovanjskih stanovanjskih objektov, ki je v obdobju 2019Q4-2021Q2 znasal v povprecju 8 % vseh
izdanih gradbenih dovoljen;j za stanovanjske nepremiénine (slika 1.30). Od leta 2014 in do konca leta 2019 je
ta deleZ znasal le 4 %. To bi lahko srednjero¢no kazalo na dodatno oZivitev trga stanovanjskih nepremiénin.

17 Stevilo transakcij na nepremi¢ninskem trgu se je po drugi strani v veini drzav, ki poro¢ajo ta podatek na Eurostat (10 drzav, med
njimi tudi Slovenija), na medletni ravni ob koncu leta 2020 in v prvem Eetrtletju leta 2021 zmanjsalo.
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Slika 1.29 Vrednost prodaj stanovanjskih Slika 1.30 Stevilo izdanih gradbenih dovoljen;j
nepremicnin
vrednost prodaj v Eetrtletiu v milijonih EUR — 4-Cetrtletne drsece sredine 2.500
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Trend rasti cen stanovanj v Sloveniji je predvsem v letih pred pandemijo na splo§no odrazal rast BDP,
rast razpoloZljivega dohodka gospodinjstev in ugodne pogoje zadolZevanja na ban¢nem trgu. Med
pandemijo se dinamika cen stanovanjskih nepremiénin razen z upocasnitvijo njene rasti ni bistveno odzvala
na padec BDP v letu 2020 (slika 1.31). Se ve¢, na zaletek okrevanja slovenskega gospodarstva v prvi
polovici leta 2021 se je rast cen, podobno kot v drugih drzavah EU, odzvala s pospeskom. K vi§ji rasti cen
stanovanjskih nepremi¢nin v zadnjem obdobju prispeva dejstvo, da so gospodinjstva ob pomo¢i ukrepov
vlade kljub zmanj$anju potro$nje ohranila dohodke razmeroma visoke, kreditiranje nakupov stanovanjskih
nepremic¢nin pa je ostalo robustno. Zadnji podatki s podrocja gradbeniStva kaZejo, da se zaposlenost v
gradbeni$tvu in sektorju poslovanja z nepremicninami povecuje, dodana vrednost obeh sektorjev pa ostaja
robustna (slika 1.32). Posledicno se je zaustavilo padanje produktivnosti v sektorju poslovanja z
nepremi¢ninami, v gradbenistvu pa je produktivnost na ravneh iz leta 2015.

Slika 1.31 Dinamika realnega BDP ter realnih in Slika 1.32 Produktivnost, dodana vrednost in
nominalnih cen stanovanjskih nepremic¢nin zaposlenost v gradbenistvu
160 indeks 2015 = 100 135 indeks 2015 = 100
—Realni BDP 130
150 —Nominalne cene stanovanjskih nepremi¢nin 125
—Realne cene stanovanjskih nepremicnin 120
140 115
110
130 105 4N
100 |Lozmdems oAt oo
95
120 90
85
110 80 = —Produktivnost v gradbenistvu T TTTET
75 | —==Produktivnost v sektorju poslovanje z nepremi¢ninami
——Dodana vrednost v gradbenistvu
100 70 | ---Dodana vrednost v sektorju poslovanje z nepremicninami
65 Zaposlenost v gradbenistvu
%0 60 Zaposlenost v sektorju poslovanje z nepremi¢ninami
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Opomba: Realne cene stanovanjskih nepremicnin so izracunane z razmerjem med nominalnimi cenami stanovanjskih nepremicninami in
deflatorjem HICP. Produktivnost v gradbenistvu je opredeljena kot povpre¢na produktivnost delovne sile glede na dodano
vrednost.

Vir: SURS.

Nedavna dinamika ve€ine kazalnikov precenjenosti cen stanovanjskih nepremi¢nin nakazuje, da se
cene stanovanjskih nepremi¢nin premikajo proti obmo&ju relativne precenjenosti.'® Predvsem kazalnik
razmerja med cenami stanovanjskih nepremi¢nin in vi§ino najemnin kaZze, da so se povprecne cene
stanovanjskih nepremi¢nin v Sloveniji v primerjavi z viS§ino najemnin, ki so na medletni ravni ob koncu
leta 2020 in zacetku leta 2021 upadle, precej povecale (slika 1.33). Na meji desetodstotne precenjenosti je
tudi kompleksnejsi kazalnik precenjenosti stanovanjskih nepremicnin, k precenjenosti pa enakomerno

18 Kazalniki precenjenosti prikazujejo relativno precenjenost nepremi¢nin in ne absolutne precenjenosti nepremiénin. V besedilu se na
splosno uporablja le besedna zveza precenjenost, misljena pa je relativna precenjenost. Relativna precenjenost pomeni, da se primerja
dinamika cen stanovanjskih nepremic¢nin z dolgoro¢no dinamiko neke druge osnove ali ve¢ osnovami, ki so ve¢inoma dohodkovne
narave (npr. BDP, razpoloZljivi dohodek), cenovne (npr. splosna inflacija, cene najemnin) ali stro§kovne (npr. stroski v gradbenistvu,
visina obrestne mere za stanovanjska posojila). Prednost izra¢una relativne precenjenosti v primerjavni z absolutno je ta, da se pri
relativni precenjenosti lahko opremo na dolo¢eno referen¢no toéko — to je osnova v imenovalcu. Pri absolutni precenjenosti te
referenéne tocke ni, prav tako pa je pri absolutni precenjenosti pomemben subjektivni vidik kupec-prodajalec; saj je lahko absolutna
precenjenost z vidika kupca precej drugacna kot z vidika prodajalca.
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prispeva ve¢ podkomponent kazalnika z izjemo posojilne podkomponente (slika 4.12). Blizu obmo¢ja rahle
relativne precenjenosti sta tudi modelsko ocenjena kazalnik UOC in realni indeks cen nepremi¢nin (slika
1.33). Po drugi strani sta kazalnika razmerja med cenami stanovanjskih nepremi¢nin in razpoloZljivim
dohodkom ter razmerja med povpre¢no ceno rabljenega stanovanja v Ljubljani (60 m?) in povpre¢ne letne
place okrog dolgoro¢nega povpredja, saj je ob koncu leta 2020 in na zaCetku leta 2021 poleg vi§je rasti cen
stanovanjskih nepremi¢nin moéneje porasla tudi njuna dohodkovna osnova (tj. povpre¢na letna neto placa
oziroma agregatni razpolozljivi dohodek).

Slika 1.33 Razli¢ni kazalniki precenjenosti cen Slika 1.34 Kazalnik precenjenosti nepremicnin in
stanovanjskih nepremi¢nin njegove podkomponente
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Opomba: Kazalniki ravnoteznosti cen stanovanjskih nepremi¢nin so normalizirani okrog lastnega dolgorocnega povprecja, ki je
postavljeno na vrednost 0. To omogocCa enostavnejSo primerjavo med razliénimi kazalniki, odklon kazalnikov od
dolgoro¢nega povpredja prikazuje precenjenost oziroma podcenjenost cen stanovanjskih nepremiénin. Vecina kazalnikov je
izra¢unana kot razmerje dveh razli¢nih indeksov, medtem ko izracun kazalnika precenjenosti nepremicnin sledi metodologiji,
opredeljeni v Lenar¢ig, C., in Damjanovié, M. (2015), Slovene residential property prices misalignment with fundamentals.
Prikazi in analize, Banka Slovenije, modelsko ocenjeni realni indeks cen nepremi¢nin pa metodologiji, ki smo jo podrobneje
predstavili v tematski sekciji Poro€ila o finanéni stabilnosti, junij 2019. Kazalnik UOC (angl. Unobserved components
methodology) temelji na metodologiji izlo¢evanja cikli¢nih in enkratnih komponent od trendnih neke ¢asovne serije (izradun
sledi metodologiji Riinstlerja in Vlekke, 2018). Razlika med dejanskimi podatki in zglajeno ¢asovno serijo UOC predstavlja
odklon cen nepremi¢nin od dolgoro¢nega povprecja. Meje precenjenosti so dolocene, tako da odklon, vecji od desetih
odstotnih tock (rde¢i pas), nad oziroma pod dolgoroénim povpredjem predstavlja precenjenost oziroma podcenjenost
nepremicnin, odklon med petimi in desetimi odstotnimi to¢kami (rumeni pas) pa rahlo precenjenost oziroma rahlo
podcenjenost. Kazalniki so v ravnotezju, ¢e SO v zelenem pasu oziroma ¢e je odklon manjsi od petih odstotnih tock okoli
dolgoro¢nega ravnotezja. Kazalniki precenjenosti se razlikujejo tudi po obdobju opazovanja. Kazalnik UOC je zajet v
obdobju med 1996Q1 in 2021Q1. Razmerje povpre¢ne cene stanovanja v Ljubljani (60 m?) in povpre¢ne cene letne place je
zajeto v obdobju med 2000Q1 in 2021Q1. Kazalnik precenjenosti nepremi¢nin je prav tako =zajet v obdobju
med 2000Q1 in 2021Q1. Modelsko ocenjeni realni indeks cen nepremicnin je zajet v obdobju med 2001Q4 in 2021Q1.
Razmerji med cenami nepremiénin in razpolozljivim dohodkom ter med cenami nepremi¢nin in vi§ino najemnin pa sta zajeti
v obdobju med 2007Q1 in 2021Q1.

Vir: Eurostat, SURS, GURS, ECB SDW.

Dinamika povpre¢nih cen rabljenih stanovanj na m? v Sloveniji in Ljubljani je bila skozi ¢as podobna,
razlika med povpre¢nima ravnema cen v Ljubljani in Sloveniji pa razmeroma stabilna, ¢eprav je se ta
v zadnjih treh letih nekoliko povecala. Razmerje med povprecno ceno rabljenega stanovanja v Ljubljani
(60 m?) in povpreéno letno neto placo znasa okoli 12 letnih neto pla¢, medtem ko je to razmerje na ravni
Slovenije 8 letnih neto pla¢ (slika 1.35). Razlika med obema kazalnikoma je bila najvedja v letih 2007
in 2008, ko je hilo treba za nakup stanovanja (60 m?) v Ljubljani odsteti okoli 5 povpre¢nih letnih neto pla¢
veé kot za nakup stanovanja (60 m?) v Sloveniji. Po drugi strani je bila ta razlika najmanjsa leta 2013, in sicer
okoli 3 povpre¢ne letne neto plade. Ko so se med letoma 2010 in 2015 cene nepremiénin zniZevale, je
donosnost najema glede na cene nepremi¢nin nara$éala (slika 1.36). Z zacetkom obdobja izredno nizkih
obrestnih mer v letu 2014 se je donosnost najema z zamikom prav tako zacela znizevati. Delno je to mogoce
pripisati pomanjkanju varnejSih, vendar donosnejS$ih alternativnih nalozb v primerjavi z dolgoro¢no
depozitno obrestno mero. Zaradi veéje razlike med obrestno mero dolgorocnega depozita in donosnostjo
najema glede na cene nepremi¢nin v zadnjih letih obstaja tendenca, da se bodo cene nepremi¢nin visale tudi v
prihodnosti.
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Slika 1.35 Razmerje med povprecno ceno rabljenega
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nepremi¢nine) * 100 = ((mese¢na najemnina na m2*12) / povpre¢na cena nepremi¢nine na m?) * 100.

Vir: GURS, SURS, Slonep.

Ponudba in povprasevanje na trgu nepremicnin

Zaupanje potros$nikov, Ki sicer $e ni na ravneh pred pandemijo, se je proti poletnim mesecem leta 2021
postopno izboljSevalo. Potrosniski kazalniki so se izboljsali v vseh segmentih, saj so se povecala
pri¢akovanja glede bodocega splosnega gospodarskega stanja in finanénega stanja gospodinjstev, zmanjSala
pa so se pri¢akovanja glede rasti nezaposlenosti (slika 1.37). Povedala so se tudi priCakovanja glede
nacrtovanih vecjih nakupov potrosnikov in predvsem dinamike cen v naslednjem letu. Izrazit optimizem je
opazen v poslovnih tendencah v gradbenistvu, ki S0 Ze na ravni iz leta 2018 (slika 1.38).

Slika 1.37 Zaupanje potro$nikov Slika 1.38 Poslovne tendence v gradbenistvu
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Vir: SURS.

Kazalniki zaupanja
Priakovane cene
—Skupna narocila

—0Obseg gradbenih del
Pri¢akovano zaposlovanje

Z izboljsanjem kazalnikov zaupanja se je povecalo tudi povprasSevanje po stanovanjskih posojilih. K
temu je pripomoglo ve¢ dejavnikov, najbolj pa so k povecanju pripomogli obeti za stanovanjski trg, okolje
nizkih obrestnih mer in dostopnost virov financiranja'® (slika 1.39). Pri ponudbi strani se pove&ujejo gradbeni
stroski, predvsem na racun stroskov dela, ki se povecujejo v skladu z zaposlovanjem v gradbenistvu (slika
1.40). V prvem Ccetrtletju leta 2021 so se v skladu s povisanjem cen surovin na globalni ravni povecali tudi
stroski materiala.

19 Veg o gibanju obrestnih mer za stanovanjska posojila v poglavju Obrestno tveganje.
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Slika 1.39 Povprasevanje in dejavniki vpliva na . . . s N
pras ) ) VP s Slika 1.40 Nominalni stro§ki v gradbeni§tvu
povprasevanje po stanovanjskih posojilih
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Gibanja na trgu poslovnih nepremicnin

Cene na trgu poslovnih nepremicnin so v drugem cetrtletju leta 2021 nekoliko upadle, ¢eprav so se v
prvem Cetrtletju leta 2021 povisale medletno za 1,3 % ter so bile najbolj odvisne od prodaje pisarn in
lokalov. Cene poslovnih nepremi¢nin so bile pod negativnim vplivom ohlajanja slovenskega gospodarstva ze
v letu 2019, leta 2020 pa pod vplivom razmer, povezanih s pandemijo (slika 1.41). V prvem Ccetrtletju
leta 2021 so se cene lokalov medletno povisale za 0,9 %, nekoliko bolj pa so se povisale cene pisarn, in sicer
za 4,3 % medletno. V drugem Cetrtletju leta 2021 so bile cene pisarn podvrZzene popravku navzdol za 11,2 %
medletno, rast cen lokalov pa se je okrepila, in sicer na 5,9 % medletno. Stevilo izdanih gradbenih dovoljenj
se je v prvi polovici leta 2021 v primerjavi s koncem leta 2020 nekoliko zmanjsalo, veéji delez gradenj
poslovnih nepremiénin pa je namenjen lastni uporabi (slika 1.42). Trg poslovnih nepremi¢nin v Sloveniji
ostaja majhen ter je zgosCen le na vedje trgovske centre in sredi$¢a najveéjih slovenskih mest. Posledi¢no so
za trg poslovnih nepremicnin znacilna visoka nihanja v cenah in transakcijah, zaradi manjSega Stevila
poslovnih prostorov, namenjenih trgu, pa je prisotna visoka konkuren¢nost najemnega trga.

Slika 1.41 Cene poslovnih nepremi¢nin Slika 1.42 Izdana gradbena dovoljenja za poslovne
nepremicnine
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Vir: SURS.

Nepremicninski trg in bancni sistem

Rast stanovanjskih posojil gospodinjstvom je po zmerni rasti v prvem ¢etrtletju leta 2021 (medletno
4,0 %) v drugem cetrtletju leta 2021 medletno znasala 5,6 %. Rahla pospeSitev v rasti stanovanjskih
posojil $e vedno odraza dinamiko vedine kazalnikov na trgu stanovanjskih nepremiénin (slika 1.43). Zaradi
vecje rasti novih stanovanjskih posojil se je posledi¢no povecal tudi delez novih stanovanjskih posojil v
celotnem obsegu stanovanjskih posojil, ki znasa okrog 2,5 %.2° V primerjavi z evropskimi drzavami je rast
stanovanjskih posojil ob rahli pospesitvi nekoliko prehitela stopnje rasti stanovanjskih posojil v
evroobmodju, ostaja pa v okviru 25. in 75. percentila stopenj rasti drzav evroobmocja (slika 1.44).

2V evroobmod&ju znasa delez novih stanovanjskih posojil v celotnem obsegu stanovanjskih posojil okoli 2,5 %.
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Slika 1.43 Delez novih stanovanjskih posojil v Slika 1.44 Primerjava rasti stanovanjskih posojil med
celotnem obsegu stanovanjskih posojil in Slovenijo in evroobmo&jem
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Vir: Banka Slovenije, ECB SDW, prerac¢uni Banke Slovenije.

Zaostrovanje kreditnih standardov bank za nova stanovanjska posojila se je v prvi polovici leta 2021 v
primerjavi z letom 2020, predvsem pa prvo polovico lanskega leta, zmanj$alo tako v Sloveniji in tudi v
evroobmodju (slika 1.45). Povpre¢no razmerje med zneskom posojila in vrednostjo stanovanjske
nepremicnine, dane v zavarovanje (razmerje LTV), je za nova stanovanjska posojila v drugem cetrtletju
leta 2021 znasalo 63,4 % in je v primerjavi s koncem leta 2020 (67,9 %) nizje za skoraj 5 odstotnih tock.
Posledi¢no se izboljSuje tudi struktura razmerja LTV za stanovanjska posojila, saj v drugem cetrtletju
leta 2021 delez stanovanjskih posojil z razmerjem LTV nad 80 % znaSal le Se okoli 10 % (slika 1.46).
Leta 2019 je bil ta delez 20 %, leta 2020 pa 15 %.

Slika 1.45 Kreditni standardi za stanovanjska posojila ~ Slika 1.46 Porazdelitev razmerja LTV za
stanovanjska posojila
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Opomba: Podatki na levi sliki prikazujejo neto odstotno spremembo kreditnih standardov glede na prejsnje Cetrtletje (neto % kreditnih
institucij v vzorcu, ki belezijo zaostritev kreditnih standardov). Neto sprememba nad ni¢ pomeni zaostritev, vrednost pod ni¢
pa omilitev kreditnih standardov.

Vir: Banka Slovenije, ECB SDW.

Kljub izboljSanju vedine kazalnikov v sektorju gradbenistva so banke svojo izpostavljenost
gradbenemu sektorju in sektorju poslovanja z nepremi¢ninami med vsemi posojili podjetjem le rahlo
povecale, in sicer na 10,6 %, kar je hkrati 4,0 % posojil nebanénemu sektorju. Pred pandemijo je ob
koncu leta 2019 izpostavljenost gradbenemu sektorju in sektorju poslovanja z nepremi¢ninami med vsemi
posojili podjetjem znasala 10,0 % (slika 1.47). Obseg posojil, namenjenih gradbenemu sektorju, je na
polovici leta2021 skupaj z obsegom posojil sektorju poslovanja z nepremi¢ninami znaSal okoli
0,95 mrd EUR. Krepkeje se povecuje obseg stanovanjskih posojil gospodinjstvom, ki je v prvi polovici
leta 2021 znasal okoli 7,1 mrd EUR oziroma 29,2 % posojil nebanénemu sektorju, povpreéni obseg novih
poslov pa je v istem obdobju znasal 143 mio EUR (slika 1.48).
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Slika 1.47 Obseg posojil gradbenistvu in poslovanju  Slika 1.48 Obseg in rast stanovanjskih posojil
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Vir: Banka Slovenije.

Zmerna rast ban¢nih posojil podjetjem za nakup poslovnih nepremié¢nin se je nadaljevala tudi v prvi
polovici leta 2021. Stanje posojil, danih podjetjem za poslovne nepremi¢nine, je tako junija leta 2021 znasalo
181 mio EUR in se na medletni ravni povecalo za okoli 30 mio EUR (slika 1.50). Obseg novih posojil za
poslovne nepremiénine je v prvi polovici leta 2021 v povpreéju znasal 7,7 mio EUR na mesec (10 mio EUR
v enakem obdobju lani) (slika 1.49). Kljub temu je manj aktivno dogajanje na trgu poslovnih nepremi¢nin v
primerjavi s trgom stanovanjskih nepremi¢nin na splo$no odraz manjsih potreb podjetij po banénih virih v
zadnjih Sestih letih.

Slika 1.49 Nova posojila podjetjem za poslovne Slika 1.50 Obseg posojil podjetjem za poslovne
nepremicnine nepremicnine
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Vir: Banka Slovenije.

Pri posojilih za poslovne nepremicnine je vefina posojil Se vedno vezana na spremenljivo obrestno
mero. V stanju posojil je bilo v prvi polovici leta 2021 kar 97 % vseh posojil za poslovne nepremic¢nine
obrestovanih s spremenljivo obrestno mero, pri ¢emer so bila vsa posojila odobrena v evrih (slika 1.52).
Struktura ro¢nosti posojil se je v prvi polovici leta 2021 stabilizirala s povpre¢no ro¢nostjo okoli 5 let (slika
1.51).

Slika 1.51 Distribucija ro¢nosti za poslovne Slika 1.52 Stanje posojil za poslovne nepremi¢nine
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Vir: Banka Slovenije.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI 23



BANKA
SLOVENIJE

1.3 Tveganje financiranja

Vloge nebancnega sektorja so se v prvi polovici leta 2021 ponovno mocno povecale in tako ostale stabilen
vir financiranja slovenskih bank. Povecale so se predvsem vioge gospodinjstev, ki SO kljub vecjim moznostim
za troSenje ob sprostitvi ukrepov za zajezitev pandemije covida-19 ostala previdna pri porabi svojih
prihrankov. V nasprotjiu z gospodinjstvi so nefinancéne druzbe v drugem Cetrtletju Ze zacele zmanjSevati
sredstva pri bankah, najverjetneje zaradi likvidnostnih potreb ob ponovnem zagonu svojih dejavnosti v
polnem obsegu, nekatere pa so sredstva umaknile tudi zaradi znizanja mejnega zneska za obracun leZarin.
Negotov razvoj pandemije v prihodnje, nizke obrestne mere in uvedba leZarin nekaterih bank so najverjetneje
glavni razlogi, da varcevalci Se naprej Zelijo prosto razpolagati s prihranki, ki jih imajo na racunih pri
bankah. Ceprav je trenutno priliv vlog pomemben vir financiranja bank, velik in nadalje narascajoc¢ delez
vlog na vpogled prispeva k razmeroma visoki vrzeli med rocnostjo nalozb in obveznosti, zaradi cCesar
tveganje financiranja Se naprej ocenjujemo kot zmerno. Nenadni stresni dogodek bi lahko povzrocil umik
vlog in s tem nestabilnost financiranja nekaterih bank, vendar pa trenutno ocenjujemo, da je verjetnost
realizacije tega tveganja v bliznji prihodnosti majhna. Odvisnost bank od grosisticnih virov financiranja je
ostala nizka, s tem pa tudi izpostavljenosti tveganju morebitnega prenosa negativnih vplivov iz tujih
financnih trgov na financiranje slovenskih bank.

Viri financiranja bank

Vloge nebancnega sektorja, med njimi predvsem vloge gospodinjstev, so se tudi po spomladanskem
izboljSanju epidemiolo$kih razmer in pove¢anih moZnostih za troSenje v prvi polovici leta 2021 mo¢no
okrepile. Obseg vlog neban¢nega sektorja je bil v prvi polovici leta vecji za 1,6 mrd EUR (slika 1.54), kar je
primerljivo s prirastom v prvi polovici leta 2020. Medletna rast vlog nebanénega sektorja se je v drugem
Cetrtletju 2021 upocasnila predvsem zaradi upada vlog nefinan¢nih druzb, junija medletno znasala 9,8 % in
Se vedno presegla raven pred pandemijo.

Med drugimi viri financiranja so se okrepile predvsem obveznosti do Evrosistema. Nekatere banke so
namre¢ sodelovale na avkcijah dolgoro¢nej$ega refinanciranja (TLTRO-III) pri Evrosistemu in pridobile
cenovno ugodne vire, ki jih nameravajo v prihodnje usmeriti predvsem v financiranje gospodarstva. Kljub
porastu je delez teh obveznosti med viri financiranja ostal razmeroma majhen (slika 1.53), junija 2021 je na
ravni ban¢nega sistema zna$al 5,2 %. Vecina bank v prvi polovici leta 2021, tako kot v zadnjih letih, ni imela
vedjih potreb po dodatnem zadolzevanju pri tujih bankah ali prek izdaje dolzniskih vrednostnih papirjev, zato
se je deleZ grosisti¢nih virov ohranil pri 5,9 % vseh virov financiranja. Ob majhni odvisnosti slovenskih bank
od grosisti¢nih virov ostaja njihovo financiranje manj izpostavljeno prenosom morebitnih negativnih vplivov
s tujih finan¢nih trgov.

Slika 1.53 Viri financiranja bank Slika 1.54 Neto sprememba vlog po sektorjih
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Opomba: Grosisti¢no financiranje zajema obveznosti do bank v tujini in izdane dolZzniske vrednostne papirje.
Vir: Banka Slovenije.
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Povecevanje vlog gospodinjstev, ki je postalo izrazitejSe po ponovni zaostritvi ukrepov za zajezitev
pandemije oktobra 2020, se je nadaljevalo tudi v prvi polovici leta 2021. Obseg vlog se je povecal za
1,4 mrd EUR na 23,8 mrd EUR. Medletna rast vlog gospodinjstev se je zaradi nekoliko visjih prirastov v
drugem ¢etrtletju 2020 upocasnila na 10,1 %. Gospodinjstva so, tudi po ponovnem zagonu vseh gospodarskih
dejavnosti v drugem Cetrtletju 2021 ter povecani moznosti troSenja in investicij, Se naprej povecevala stanja
na racunih pri bankah. Rast pla¢, finan¢na pomo¢ drzave za laZje soocanje s posledicami pandemije in delno
tudi sezonski vpliv (izplacila regresov) so dejavniki, ki so vplivali na rast prihrankov gospodinjstev v bankah.
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Povpre¢ni meseéni prirast vlog gospodinjstev je v drugem Eetrtletju 2021 z 255 mio EUR za tretjino presegel
povprec¢je mesecnih prirastov v letu 2020.

Tako obnasanje gospodinjstev pri porabi prihrankov lahko najverjetneje delno pripisujemo
previdnostnemu obnaSanju in zagotavljanju osebne likvidnostne rezerve, saj ostaja razvoj pandemije
Se naprej negotov. Kar pri 88 % fizi¢nih oseb?' so prihranki,?? ki jih imajo pri eni banki, nizji od
20.000 EUR, v povprecju pa v tem vrednostnem razredu znasajo 2.800 EUR. Lezarine za prihranke fizi¢nih
oseb so zaenkrat uvedle le nekatere banke, in sicer za varcevalce, katerih skupna vrednost prihrankov presega
vnaprej doloCeno mejno vrednost. Ta se med bankami razlikuje in spreminja, pri nobeni banki pa
septembra 2021 ni bila nizja od 100.000 EUR. Konec leta 2020 je imelo 1,1 % fizi¢nih oseb pri eni banki ve¢
kot 100.000 EUR prihrankov, njihov skupni obseg pa je znasal 4,9 mrd EUR. Nadaljnja uvedba oziroma
znizevanje mejnih zneskov lezarin za prihranke fizi¢nih oseb bi lahko v prihodnje povzrocila delni umik vlog
iz bank oziroma preusmeritev v druge oblike nalozb (vzajemni skladi, pokojninska varcevanja, nalozbe v
nepremicnine), kar Ze opaZajo nekatere banke, ki so leZarine Ze uvedle.” Te ugotavljajo, da vargevalci del
svojih prihrankov preusmerjajo znotraj iste banke, predvsem v vzajemne sklade.

Medletna rast vlog nefinanénih druzb se je v prvi polovici leta 2021 upocasnila (slika 1.55), vendar
junija z 10,6 % ostala vi§ja kot pred zacetkom pandemije. Obseg vlog nefinanénih druzb se je povecal le
za 61 mio EUR na 8,1 mrd EUR, saj so druzbe predvsem v drugem cCetrtletju zmanjsale del svojih prihrankov
pri bankah. Zmanjsale so se predvsem pri tistih bankah, ki so v tem obdobju zmanjsale mejni znesek, ki je
osnova za obracun nadomestila za visoka stanja sredstev nefinan¢nih druzb pri banki. V zadnjem enoletnem
obdobju se je za 223 mio EUR na 991 mio EUR povecal obseg prihrankov nefinanénih druzb pri bankah v
tujini, predvsem v Awstriji, Nem¢iji in Italiji, ki so najverjetneje drzave poslovnih partnerjev ali lastnikov.
Pri¢akujemo, da se bodo v prihodnje vloge nefinanénih druzb pri bankah postopno zmanjsevale, saj bodo
predvsem v gospodarski krizi najbolj prizadete druzbe likvidna sredstva potrebovala za teko¢e poslovanje,
ostale pa tudi za financiranje novih oziroma v ¢asu pandemije odloZenih investicij.

Vloge nebancnega sektorja so se v zadnjem enoletnem obdobju tako kot v Sloveniji okrepile tudi v
dveh tretjinah drzav evroobmocja. Slovenija med drzavami ni izrazito izstopala po viSini medletne rasti
vlog nebanc¢nega sektorja, ta je v povprecju evroobmocja znasala 7,6 %, temvec po pomembnosti tega vira za
slovenske banke (slika 1.56). Slovenija se namre¢ v evroobmocju uvr§éa na drugo mesto po delezu vlog
nebanénega sektorja v bilanéni vsoti. Med vlogami prevladujejo vlioge gospodinjstev in nefinanénih druzb.

Slika 1.55 Rast vlog po sektorjih Slika 1.56 Primerjava vlog neban¢nega sektorja (NBS)
med Slovenijo in evroobmodjem
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Opomba: Na sliki desno so prikazani podatki na konsolidirani osnovi. Povpre¢na medletna rast vlog nebanénega sektorja je izraunana
za zadnje enoletno obdobje (maj 2020—junij 2021).
Vir: Banka Slovenije.

Razmerje med posojili in vlogami nebanénega sektorja (LTD) se je v prvi polovici leta 2021 $e zniZalo
zaradi bistveno viSje rasti vlog nebancnega sektorja v primerjavi z rastjo posojil. Junija je znaSalo

2L podatki v nadaljevanju tega odstavka temeljijo na podatkih za leto 2020, ki jih v skladu s Sklepom o sistemu jamstva za vloge (Uradni
list RS, §t. 49/16, 27/17 in 139/20) banke porocajo Banki Slovenije, in zajemajo upravi¢ene vloge vlagateljev, opredeljene v 9. ¢lenu
Zakona o sistemu jamstva za vloge (Uradni list RS, §t. 27/16). Oblike vlog so v analizi poimenovane v skladu s Prilogo 1V, ki je del
Sklepa o sistemu jamstva za vloge (Uradni list RS, §t. 49/16, 27/17 in 139/20). Podrobnejsa analiza teh podatkov je bila predstavljena
v Poroéilu o finanéni stabilnosti, april 2021(Okvir 1.3, str. 36).

22 3 prihranki razumemo vsa sredstva, ki jih ima posamezna fizi¢na oseba pri eni banki (sredstva na transakcijskih racunih, hranilnih
vlogah, var¢evalnih racunih, depoziti in ostale oblike varcevanja).

2 Ugotovitve temeljijo na rezultatih ankete o prihodnjih izzivih banénega sistema, ki je bila avgusta 2021 izvedena med bankami,
hranilnicami in podruznicami.
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66,9 %, kar je 5 odstotnih to¢k manj kot pred enim letom (slika 1.57). Prirast posojil nebanénemu sektorju je
v prvi polovici leta 2021 zna$al le malo veé kot &etrtino prirasta vlog nebanénega sektorja. To pomeni, da so
banke lahko financirale celotno kreditno aktivnost brez odvisnosti od drugih nedepozitnih virov. Hkrati tudi
kaze, da vecine pridobljenih virov, ki jih puscajo na racunih pri centralni banki, niso uspele usmeriti v
kreditiranje, ki je z vidika donosnosti za banke zelo pomembna oblika nalozb. Tako kot v Sloveniji se je tudi
v vseh drugih drzavah evroobmocja v zadnjem enoletnem obdobju vrednost kazalnika LTD znizala (slika
1.58), konec prvega Cetrtletja 2021 je v povpre¢ju na ravni evroobmocja znaSala 89 %. Pet drzav je imelo
marca 2021 vrednost kazalnika LTD nizjo od Slovenije, med njimi predvsem majhne drzave.

Slika 1.57 Razmerje med posojili in viogami Slika 1.58 Primerjava razmerja med posojili in
nebancnega sektorja (LTD) vlogami nebancnega sektorja (LTD) med
Slovenijo in evroobmoc¢jem
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Vir: Banka Slovenije, ECB (SDW), lastni izracuni.

Rocnost viog ter vrzel v rocnosti med naloZbami in obveznostmi

Nizke depozitne obrestne mere, uvedba lezarin pri nekaterih bankah in negotov razvoj pandemije
covida-19 v prihodnje $e naprej odvradajo varcevalce od vezave prihrankov v bankah. Vloge na
vpogled so se zato tudi v prvi polovici leta 2021 moé¢no povecale in junija znaSale skoraj 81 % vseh viog
nebanénega sektorja (slika 1.59) oziroma 85 % vseh vlog gospodinjstev, kar je najve¢ po letu 1994,
Kratkoroéne in dolgoro¢ne vezane vloge so se zmanjSale (slika 1.60). VarCevalci torej $e naprej ohranjajo
moznost takojS$nje uporabe privarcevanih sredstev v primeru likvidnostnih potreb in pricakujemo, da se bo
tak trend nadaljeval tudi v prihodnje.

Slika 1.59 Struktura vlog nebanénega sektorja po Slika 1.60 Prirast vlog gospodinjstev po ro¢nostih
ro¢nosti
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Vir: Banka Slovenije.

Vloge gospodinjstev na vpogled so se v prvi polovici leta 2021 tako kot v Sloveniji povecale tudi v vseh
drugih drzavah evroobmoé¢ja. Rast vlog gospodinjstev na vpogled je v Sloveniji s 15,4 % presegla
povprecno rast evroobmocja za skoraj pet odstotnih tock. Slovenija med drzavami izstopa po pomenu vlog
gospodinjstev v bilancah bank, med katerimi prevladujejo vlioge na vpogled (slika 1.62). S tem so slovenske
banke bolj izpostavljene tveganju financiranja ob morebitni nestabilnosti tega vira kot banke v drzavah, pri
katerih je delez vlog na vpogled v bilan¢ni vsoti manjsi.
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Slika 1.61 Gibanje deleza vlog na vpogled v vlogah Slika 1.62 Primerjava vlog na vpogled in vseh viog

gospodinjstev po drzavah evroobmocja gospodinjstev po drzavah evroobmodja,
junij 2021
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MoZen vir nestabilnosti financiranja izvira iz vrzeli v ro¢nosti med naloZbami in obveznostmi, ki je
kljub zniZanju ostala razmeroma visoka. Do uresnicitve tveganja pri posameznih bankah bi lahko prislo v
primeru nenadnih vecjih premikov vlog med bankami ali umika vlog iz ban¢nega sistema. V prvi polovici
leta 2021 se je vrzel v ro¢nosti med naloZbami in obveznostmi znizala za 2 meseca ha 4,4 leta, vendar s tem
e vedno za skoraj eno leto presegla vrzel pred zacetkom hitre rasti vlog na vpogled leta 2013 (slika 1.63).
ZmanjSanje vrzeli je predvsem posledica povecanja likvidnih sredstev na racunih pri centralni banki, ki je
bilo izrazitejSe v primerjavi s pove¢anjem kratkoro¢nih in dolgoro¢nih posojil nebanénemu sektorju (slika
1.64), zato se je tehtano povpreéje ro¢nosti aktive zmanj$alo. Tehtano povpreéje ro¢nosti pasive je ostalo
nizko zaradi visokega deleZza vpoglednih vlog nebancnega sektorja, ki se e poveCuje. Vloge neban¢nega
sektorja so torej kljub pandemiji covida-19 in uvedbi lezarin za prihranke fizi¢nih oseb nekaterih bank ostale
stabilen vir financiranja. Morebitna uvedba lezarin tudi s strani drugih bank in zniZevanje mejnih zneskov
prihrankov fizi¢nih oseb, ki je osnova za obracun lezarin, bi lahko povzrocila manjsi premik vlog med
bankami ali iz ban¢nega sistema.

Slika 1.63 Tehtano povpredje ro¢nosti aktive in pasive  Slika 1.64 Neto prirasti vlog in posojil nebanénega
ter vrzel v ro¢nosti sektorja po rocnosti
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Opomba: Posojila nebancnega sektorja po rocnosti vkljucujejo le posojila po odplaé¢ni vrednosti.
Vir: Banka Slovenije.

1.4  Obrestno tveganje

V prvi polovici leta 2021 so se nadaljevale precej sibka kreditna aktivnost, izrazita rast najbolj likvidnih
nalozb bank in mocna rast vlog na vpogled nebancnega sektorja. To je le v manjsi meri vplivalo na
povecanje obrestne obcutljivosti bank, s cimer tudi obrestno tveganje ostaja zmerno. Obrestno tveganje
izvira iz rocnostne neusklajenosti tistih nalozb in virov, ki imajo fiksno obrestovanje, oziroma iz razlike v
obdobju fiksacije obrestnih mer pri nalozbah v primerjavi z viri. Delez posojil nebancnemu sektorju se je do
polovice leta zmanjsal na polovico bilancne vsote bancnega sistema, medtem ko se je delez likvidnih nalozb
bank povecal na skoraj Cetrtino vseh nalozb bank. Ucinki teh sprememb na povprecno obdobje ponovne
dolocitve aktivnih obrestnih mer so se vecinoma iznicili oziroma se je to obdobje le rahlo podaljsalo. Po
drugi strani so Se naprej mocno narascale obveznosti do nebancnega sektorja, predvsem vioge na vpogled, s
cimer se je skrajsalo povprecno obdobje ponovne dolocitve pasivnih obrestnih mer. Vrzel v ponovni dolocitvi
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obrestnih mer, ki se uporablja kot glavni parameter pri spremljanju obrestne obcutljivosti, se je tako
nekoliko povecala, vendar je ob upostevanju stabilnosti temeljnega dela viog na vpogled Se vedno ostala
mocno negativna. V primeru porasta trznih obrestnih mer bi se aktivne obrestne mere prilagodile hitreje od
pasivnih, s cimer bi bil ucinek na neto obrestne prihodke bank pozitiven. Povprecne rocnosti novoodobrenih
posojil gospodinjstvom se leta 2021 zaradi mocne rasti stanovanjskih posojil podaljSujejo, prav tako pa
mocno raste delez fiksno obrestovanih posojil. V zadnjem enoletnem obdobju so se precej podaljsale
povprecne rocnosti novoodobrenih posojil podjetiem, delez fiksno obrestovanih posojil pa se je v prvi
polovici leta ohranil pri podobnih vrednostih kot leta 2020. Obrestne mere za novoodobrena dolgorocna
posojila nebancnemu sektorju so Se naprej upadale, s ¢imer so se dodatno izboljsali pogoji za financiranje.

Obrestna obcutljivost

Obrestna obcutljivost bank se je v prvi polovici leta 2021 ob precej Sibki kreditni aktivnosti, nadaljnji
izraziti rasti najbolj likvidnih nalozb bank in moc¢ni rasti vlog na vpogled neban¢nega sektorja rahlo
povecala, vendar ostaja obrestno tveganje zmerno. DeleZ posojil nebanénemu sektorju se je tudi v prvi
polovici leta 2021 zmanj$eval in junija predstavljal le $e polovico bilan¢ne vsote ban¢nega sistema, kar je za
skoraj 7 odstotnih to¢k manj kot v obdobju pred pandemijo. Se naprej se je izrazito povedeval delez likvidnih
nalozb, kot so denar v blagajni, stanje na racunih pri centralni banki in vloge na vpogled pri bankah, ter
junija 2021 predstavljal Ze skoraj Cetrtino vseh nalozb bank (slika 1.65). Z vse daljsimi roénostmi in vse vecjim
delezem novoodobrenih posojil, obrestovanih s fiksno obrestno mero, se je povpre¢no obdobje ponovne
dolocitve obrestnih mer posojil nebanénemu sektorju precej podaljsalo (slika 1.68). Kljub temu se je
povprecno obdobje ponovne dolocitve obrestnih mer celotne aktive le rahlo podaljsalo, saj je v bilan¢ni vsoti
moc¢no upadel delez posojil nebanénemu sektorju, hkrati pa mo¢no povecal delez najbolj likvidnih nalozb,
katerih ro¢nosti so zelo kratke.

Slika 1.65 Rast nalozb ban¢nega sistema Slika 1.66 Rast obveznosti ban¢nega sistema
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Opomba: Posamezne skupine nalozb ban¢nega sistema so junija 2021 predstavljale naslednje deleze: krediti nebanénemu sektorju
50,3 %, denar v blagajni, stanje na racunih pri CB in vloge na vpogled pri bankah 23,2 %, vrednostni papirji (financna
sredstva) 19,5 %, krediti bankam in CB 3,1 %, nalozbe v kapital odvisnih, skupaj obvladovanih in pridruzenih druzb 1,9 %,
druga finan¢na sredstva iz skupine kreditov in terjatev 0,3 % ter ostala aktiva 1,6 %. Posamezne skupine obveznosti
banénega sistema so junija 2021 predstavljale naslednje deleze: obveznosti do neban¢nega sektorja (vloge nebanénega
sektorja) 75,2 %, kapital 10,4 %, finan¢ne obveznosti do CB 5,2 %, obveznosti do bank 5,0 % in ostala pasiva 4,2 %. Zaradi
zaokrozevanja se posamezne skupine nalozb oziroma obveznosti ne sestejejo nujno v 100 %.

Vir: Banka Slovenije.

V prvi polovici leta 2021 so se Se naprej mo¢no povecevale obveznosti do neban¢nega sektorja,
predvsem vloge na vpogled, ki so junija obsegale Ze ve¢ kot 81 % vseh vlog neban¢nega sektorja (slika
1.66). Povpreéno obdobje ponovne doloCitve obrestnih mer vlog nebanénega sektorja se je z rastjo vlog na
vpogled Se dodatno skrajsalo (slika 1.68), s ¢imer se je skrajSalo tudi obdobje ponovne dolocitve obrestnih
mer celotne pasive. S tem se je vrzel med obdobjema ponovne dolocitve aktivnih in ponovne doloéitve
pasivnih obrestnih mer nekoliko povedala, vendar je ob upostevanju stabilnosti?* temeljnega dela vlog na
vpogled $e vedno ostala mo¢no negativna (slika 1.67), kar pomeni, da bi se ob porastu trznih obrestnih mer
aktivne obrestne mere prilagodile hitreje od pasivnih, s ¢imer bi bil u¢inek na neto obrestne prihodke bank
pozitiven.

24 7a oceno obrestnega tveganja je treba upostevati efektivno ro¢nost oziroma stabilnost vlog na vpogled. Kljub pogodbeni ro¢nosti, ki je
za vloge na vpogled ni¢, spadajo te vloge med vire z neopredeljeno ro¢nostjo. Njihova efektivna roénost ni nedvoumno definirana in v
normalnih trznih razmerah velja, da mo¢no preseze pogodbeno dolo¢eno ro¢nost in lahko doseze tudi ve¢ let.
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Slika 1.67 Primerjava vrzeli v ponovni dolo¢itvi Slika 1.68 Obdobje ponovne dolocitve obrestnih mer
obrestnih mer med aktivnimi in pasivnimi po bilan¢nih postavkah
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Opomba: Na levi sliki so upostevani: 89-odstotna stabilnost®® vlog na vpogled z razprsitvijo temeljnega dela vlog na vpogled po
Casovnih intervalih (modelirani depoziti), zavarovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti in amortizacija.
Vir: Banka Slovenije.

Kumulativna obrestna vrzel nakazuje na povefevanje obrestnega tveganja, saj se je vrzel do enega leta
v prvi polovici leta 2021 $e dodatno zmanjsala. Zaradi stabilnosti temeljnega dela vlog na vpogled so te
razprSene v Casovne zepke dalj$ih ro¢nosti. V €asovni horizont do enega leta je tako uvr$éenih le priblizno
38 % vseh vlog na vpogled, medtem ko vse obveznosti (vkljuéno z vlogami na vpogled) v ¢asovnem
horizontu do enega leta obsegajo priblizno polovico vseh obveznosti ban¢nega sistema. Po drugi strani je
delez nalozb v ¢asovnem horizontu do enega leta pri 64 % vseh nalozb bancnega sistema $e vedno precej
vedji, kar pomeni, da bi bil ob porastu trznih obrestnih mer v enem letu ucinek na neto obrestne prihodke
bank pozitiven. Medtem je v dalj§ih ¢asovnih horizontih vrzel negativna in se je absolutno $e povecala, kar
pomeni, da bi bil ob povisanju trznih obrestnih mer v horizontih, dalj§ih od enega leta, ucinek na neto
obrestne prihodke bank Ze negativen.

Gibanje rocnosti posojil, deleZa posojil obrestovanih s fiksno obrestno mero in obrestnih mer

Povpreéne roénosti novoodobrenih posojil gospodinjstvom? se leta 2021 zaradi mocéne rasti
stanovanjskih posojil podaljSujejo (Slika 1.69), z velikim porastom deleza fiksno obrestovanih
stanovanjskih posojil pa se je mo¢no povecal delez fiksno obrestovanih posojil gospodinjstvom (slika
1.71 inSlika 1.72). Novoodobrena fiksno obrestovana stanovanjska posojila ohranjajo povpre¢no ro¢nost pri
18 letih, izrazito pa se je povecal njihov delez in v prvi polovici leta predstavljal kar 71 % vseh stanovanjskih
posojil. S tem se je tudi v stanju delez fiksno obrestovanih stanovanjskih posojil v prvi polovici leta mo¢no
povecal. Njihov deleZ se je povecal za 5 odstotnih tock na 39 %, kar je za toliko kot v celotnem letu 2020. To
je povecalo obrestno obcutljivost bank in njihovo izpostavljenost obrestnemu tveganju. Povprecne ro¢nosti
potrosniskih posojil so z uvedbo zavezujoCega makrobonitetnega instrumenta o omejitvi maksimalne ro¢nosti
na 7 let do zacetka leta 2020 upadle pod 6 let, vendar so se do konca leta podaljSale in v prvi polovici
leta 2021 za fiksno obrestovana posojila in tudi za variabilno obrestovana posojila gibale nad Sestimi leti. V
prvi polovici leta se je ob $e vedno precej$njem medletnem upadanju potros$niskih posojil, glede na leto 2020
za 10 odstotnih to¢k, na 77 %, povecal delez fiksno obrestovanih novoodobrenih posojil. Delez fiksno
obrestovanih posojil se tako povecuje tudi v stanju, kar ob znova nekoliko daljsih ro¢nostih teh posojil
povecuje obrestno obcutljivost bank na tveganje spremembe (porasta) trznih obrestnih mer.

% Stabilnost vlog na vpogled je ocenjena z modelom, ki poda oceno temeljnega deleza vlog na vpogled. Temeljni dele je tisti del vlog
na vpogled, ki se mu z veliko verjetnostjo ne bo spremenila obrestna mera v primeru sprememb trznih obrestnih mer.

% Pri stanovanjskih in potro$nigkih posojilih so podatki o povpre¢nih roénostih pridobljeni z druga¢no metodologijo zbiranja podatkov,
zaradi Cesar se podatki 0 povpreénih ro¢nostih nekoliko razlikujejo od tistih v prejsnjih poroéilih o finan¢ni stabilnosti.
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Slika 1.69 Povprecne rocnosti za posamezne vrste
novoodobrenih dolgoro¢nih posojil

v letih
——Stanovanjska posojila (fiksna OM, leva os, 3-mds)

Slika 1.70
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v %
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Opomba: Na levi sliki sta ro¢nosti za stanovanjska in potro$niska posojila predstavljeni kot 3-mese¢no drse¢e povprecje, roénost za
posojila podjetjem pa kot 12-mese¢no drse¢e povpreje. Pri stanovanjskih in potro$niskih posojilih so uporabljeni podatki
pridobljeni z drugacno metodologijo zbiranja podatkov, zaradi ¢esar se podatkovni seriji nekoliko razlikujeta od tistih v
prejsnjih Poro¢ilih o finanéni stabilnosti. Na desni sliki je obrestna mera za posojila podjetjem predstavljena kot 12-
mese¢no drsece povpredje.

Vir: Banka Slovenije.

Povprecne rocnosti novoodobrenih posojil podjetjem so se v zadnjem enoletnem obdobju precej
podaljsale (slika 1.69), medtem ko se je delez fiksno obrestovanih posojil v prvi polovici leta ohranil pri
podobnih vrednostih kot leta 2020 (slika 1.71 inSlika 1.72). Kreditiranje podjetij se je do polovice leta
medletno Se naprej zmanjSevalo, pri ¢emer so prevladovala dolgorocna posojila, ki so jih banke v prvi
polovici leta s podjetji sklenile ve¢ kot dvakrat toliko kot kratkoro¢nih. Delez fiksno obrestovanih
novoodobrenih posojil se je z 29 % ohranil blizu vrednosti iz leta 2020, s ¢imer se je v stanju njihov delez Se
povecal in junija znasal 19 %. Pri dolgoro¢nih posojilih se je spremenila struktura po vrsti obrestovanja, saj
se je povecal delez novoodobrenih fiksno obrestovanih posojil, ki so v prvi polovici leta dosegala eno
Cetrtino vseh dolgoro¢nih posojil podjetjem, kar je za 9 odstotnih to¢k ve¢ kot leta 2020. PodaljSevanje
ro¢nosti posojil podjetjem in rast deleza fiksno obrestovanih posojil podaljsujeta povprecno obdobje ponovne
dolocitve obrestnih mer, s tem pa povecujeta obrestno obcutljivost bank na spremembe trznih obrestnih mer.

Slika 1.71 Delez posojil, obrestovanih s fiksno Slika 1.72
obrestno mero, za posamezne vrste

novoodobrenih posojil
v% v%

Delez posojil, obrestovanih s fiksno
obrestno mero, za posamezne vrste posojil
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Opomba: Pri variabilni obrestni meri so upostevana posojila, ki so sklenjena z variabilno obrestno mero ali s fiksno obrestno mero za
obdobje, kraj$e od enega leta (tudi e je za celotno obdobje zapadlosti posla). Pri fiksni obrestni meri so upoStevana
posojila, ki so sklenjena s fiksno obrestno mero za obdobje, daljse od enega leta. Posojila, obrestovana s kombinirano
obrestno mero, za obdobje zapadlosti, ki je daljse od enega leta, predstavljajo zanemarljiv delez in niso vkljuéena med
posojili, obrestovanimi s fiksno obrestno mero.

Vir: Banka Slovenije.

Obrestne mere za novoodobrena dolgoro¢na posojila nebanénemu sektorju so v prvi polovici leta 2021
$e naprej upadale, s ¢imer so se dodatno izbolj$ali pogoji za financiranje (slika 1.70). Ti so se precej
izboljsali pri stanovanjskih posojilih, saj se je povprecna pogodbena fiksna obrestna mera od zacetka leta
zmanj$ala Se za tretjino odstotne tocke in junija znaSala 1,8 %, s tem dosegla zgodovinsko najnizjo stopnjo in
razliko do evrskega povpre¢ja zmanjsala na nekaj ve¢ kot pol odstotne tocke (slika 1.73). Upad fiksnih
obrestnih mer je bil od decembra 2019 do junija 2021 v Sloveniji najvecji med vsemi drzavami evroobmodja
(slika 1.74). Prav tako je upadla in zmanjsala razliko do evroobmodja povpreéna variabilna obrestna mera za
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stanovanjska posojila, ki je ob polovici leta znasala 1,5 % (slika 1.73). Pri potro$niskih posojilih so se pri
obeh vrstah obrestovanja ohranili podobni pogoji kot na zacetku leta, s povpre¢no pogodbeno obrestno mero
6,0 % za fiksno obrestovana posojila in 4,6 % za variabilno obrestovana. Ohranila se je tudi razlika do
evroobmocja. Pri podjetjih so se pogoji dolgorocnega financiranja poslabsali pri variabilnem obrestovanju, ki
predstavlja tri Cetrtine dolgoro¢nih posojil podjetjem, s pogodbeno obrestno mero, ki je v povprecju prve
polovice leta znasala 2,0 %. Medtem so se pri fiksnem obrestovanju izboljsali, s pogodbeno obrestno mero,
ki je v povpre¢ju prve polovice leta znasala 1,8 %. V primerjavi z evroobmodjem se je zmanjsala predvsem
razlika pri fiksno obrestovanih posojilin. Na splosno so se tako pogoji financiranja prek nadaljevanja
spodbujevalno naravnane denarne politike za vse sektorje dodatno izboljsali.

Slika 1.73 Primerjava fiksnih obrestnih mer za Slika 1.74 Primerjava sprememb in ravni fiksnih
novoodobrena stanovanjska posojila med obrestnih mer za novoodobrena
drzavami evroobmocja stanovanjska posojila med drzavami
evroobmocja
7 v % 12 v% vo.t 14
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Vir: Banka Slovenije, ECB SDW, prerac¢uni Banke Slovenije.

1.5 Kreditno tveganje

Prvo polovico leta 2021 je ob postopnem poteku interventnih ukrepov zaznamovalo okrevanje gospodarstva.
Z vidika kreditnega tveganja je v prvi polovici 2021 ob Se vedno prisotnih omejitvah poslovanja dolocenih
dejavnosti najvecjo negotovost predstavljalo postopno zapadanje odlozenih posojil v placilo. V tem obdobju
so nedonosne izpostavljenosti bank ostale nizke. Na ugodnejso percepcijo kreditnega tveganja s strani bank
kazejo tudi prerazvrséanja izpostavijenosti v skupine z manjsim kreditnim tveganjem. Na drugi strani pa
doloceni kazalniki kazejo Se vedno prisotno povecano kreditno tveganje. Delezi NPE pri posojilih 1
nezapadlimi odlogi so bistveno vedji kot v preostalem portfelju. Pri potrosniskih posojilih so se v letu 2021
povecali tako delezi NPE, kot delezi skupine2 po MSRP 9, ob padajoci pokritosti z oslabitvami in
zavarovanji. Podobno je v sicer z vidika izpostavijenosti manjsi, skupini obrtnikov, kjer vsi omenjeni
kazalniki prav tako kaZejo meugodna gibanja. N najranljivejsih dejavnostih, predvsem gostinstvu ter
rekreaciji, kulturi in razvedrilu, je veliko negotovosti glede omejitev poslovanja v jesenskih mesecih
leta 2021. Kreditno tveganje ob teh nasprotujocih si tendencah ocenjujemo kot nekoliko zmanjsano glede na
pretekla obdobja, vendar se vedno povecano.

Nedonosne izpostavljenosti bank

Nedonosne izpostavljenosti bank so se kljub postopnemu poteku interventnih ukrepov in zapadanju
odobrenih odlogov za banéna posojila v prvi polovici leta 2021 ohranile na nizkih ravneh. Ze od zacetka
pandemije se je v Sloveniji in v celotnem evroobmod¢ju moc¢no povecalo kreditno tveganje v bankah kot
posledica obseznih omejitev v ekonomskem in druzbenem okolju. Zaradi podpornih ukrepov ekonomskih
politik so ravni NPE v veéini drzav ostale nizke oziroma so se med pandemijo $e znizevale (slika 1.75). Le v
stirih drzavah EU so se v tem obdobju delezi NPE rahlo povegali, najve¢ za 0,3 odstotne tocke. Se vedno pa
so v posameznih drzavah in pri mednarodnih institucijah prisotna pri¢akovanja o poveéanem pritoku NPE v
mesecih po poteku podpornih ukrepov.
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Slika 1.75 Delezi NPE po drzavah EU Slika 1.76 Delezi NPE za izbrane dele portfelja
16 g% 15 % .
- —Skupaj
14 m2021Q1 —Nefinanéne druzbe
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Opomba: Podatki o NPE po drzavah EU so na konsolidirani ravni. Zaobjem NPE je v teh primerjavah oZzji kot v podatkih za slovenski
banéni sistem v nadaljevanju poglavja: zajete so samo izpostavljenosti iz dolzniskih instrumentov, kar predvsem zmanjsuje
imenovalec kazalnika in posledi¢no povecuje delez NPE. Nekateri podatki za Gréijo in Ciper so zunaj meja skale navpicne
0si.

Vir: ECB SDW, Banka Slovenije.

V slovenskem ban¢nem sistemu so bile spremembe ravni in deleZev NPE od septembra 2020

minimalne, v nekaterih delih portfelja pa je prisoten ve¢mese¢ni trend narascanja. V aprilu 2021 se je

zaradi enkratnega popladila ve¢jega dolga enega podjetja delez NPE zmanjsal za 0,4 odstotne tocke (slika

1.76).27 Junijski NPE v vi§ini 724 mio EUR in delezu 1,4 % je na zgodovinsko nizki ravni. Brez tega

enkratnega dogodka so spremembe v zadnjih devetih mesecih majhne. Razélenjen vpogled v posamezne dele

portfelja pokaze dva razli¢na trenda: stabilni ali rahlo padajoci delezi NPE v vecini skupin komitentov in
dejavnosti, na eni strani, ter ve¢mesecni trend povecevanja NPE v manjSem delu portfelja, na drugi. Po

naras¢anju NPE izrazito izstopa gostinstvo, v katerem je bilo junija ze 11,6 % izpostavljenosti nedonosnih. V

predelovalnih dejavnostih, do katerih so banke izpostavljene z dobro Cetrtino portfelja nefinanénih druzb, se

delezi NPE ohranjajo pri nizkih 2 %. V drugih dejavnostih NFD so se delezi NPE v letu 2021 zmanjsevali (z

izjemo dveh dejavnosti, s sicer majhnimi delezi).® Okrevanje vedjega dela gospodarstva ze kmalu po prvi

delni sprostitvi omejevalnih ukrepov v februarju 2021 je pozitivno vplivalo na sposobnost komitentov za
poplacevanje dolgov. Ohranjanje omejitev pri poslovanju gostinstva v ve¢jem delu prve polovice 2021 se je,
nasprotno, odrazilo v dodatnem porastu NPE v tej dejavnosti.

V delu portfelja, za katerega so banke odobrile odlog, so delezi NPE nadpovpreéni in $e naraséajo. V
gostinstvu se je delez NPE v odlozenih (zapadlih in aktivnih) izpostavljenostih v prvi polovici 2021 povedal
2 10,7 % (decembra) na 13,7 % (junija) (slika 1.78). Vegji delezi NPE v odloZenih izpostavljenostih so junija
prisotni $e v gradbenistvu (21,3 %) ter strokovnih, poslovnih in drugih storitvah (13,4 %). Povecanje delezev
pa je prisotno tudi v vecini drugih dejavnosti. Na ravni celotnega portfelja NFD z odobrenimi odlogi se je
delez NPE povecal s 5,9 % konec leta 2020 na 7,3% Vv juniju2021. Prerazvr$Canje dela odlozenih
izpostavljenosti med NPE ni nujno povezano z zamudami po njihovi zapadlosti, saj za tiste obroke, ki so
zapadli v drugem trimesecju 2021, Se ni dovolj dolgega cCasovnega okna za nastanek daljSih zamud.
Najvec¢jemu delezu izpostavljenosti do NFD z odlogi, to je 81 %, je odlog do junija ze zapadel, 7 % jih
zapade v tretiem in 11 % v zadnjem Ccetrtletju 2021 (slika 1.77). V gostinstvu je zapadlo nekoliko manj
odlogov, 73 %, pomemben deleZ pa je zapadel v poletnih mesecih, ko je bilo poslovanje dejavnosti v vegji
meri spro$¢eno. To lahko zmanj$a pritok novih NPE oziroma odpravi Zze obstoje¢e zamude pri servisiranju
dolga, vendar pa je v gostinstvu $e vedno veliko negotovosti, prav tako kot v dejavnosti rekreacije, kulture in
razvedrila, kjer bo ve¢ina odlogov zapadla Sele v zadnjih mesecih tega leta. Morebitne dodatne omejitve
poslovanja ob ponovnem poslabsanju epidemioloskih razmer ohranjajo negotovosti tudi v drugih delih
portfelja. Ocene bank o povecani verjetnosti neplacila se v teh pogojih lahko $e spremenijo.

27 Po tem poplacilu so se mo¢no zmanjsali delezi NPE tudi v sektorju nefinanénih druzb s 3,7 % na 2,8 %, znotraj NFD v dejavnosti
trgovine z 8,1 % na 3,4 % in v velikih podjetjih s 3,0 % na 1,4 %. Prav tako je poplacilo precej vplivalo na zmanj$anje NPE do tujine
21,3 % na 0,8 % zaradi poplacila dolgov héerinskih druzb v tujini.

2V dveh dejavnostih z majhnimi delezi NPE, to sta elektrika, plin, voda in sanacija okolja (0,7 %) in promet (1,7 %), so se delezi NPE
v prvem polletju 2021 povecali za 0,1 odstotne tocke.
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Slika 1.77 Zapadanje odlogov po dejavnosti NFD, Slika 1.78 NPE v izpostavljenostih z odlogom po
junij 2021 dejavnosti NFD in vrstah posojil
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Vir: Banka Slovenije.

Pri potrosniskih posojilih se ohranja trend vecanja obsega in deleZa NPE. Po pocasni rasti deleza NPE v
vecini leta 2020 je decembra prislo do vecjega skoka z 2,8 % na 3,2 %, trend rasti pa se je nadaljeval tudi v
prvi polovici 2021 do deleza 3,7 % v juniju (slika 1.85). Na teZave s poplacevanjem posojil nakazujejo tudi
izsledki ankete o povprasevanju po posojilih, ki kazejo, da se je pri potro$niskih posojilih moéno povecalo
povprasevanje po posojilih za poplacilo obveznosti. V ¢asu pandemije so se NPE v stanovanjskih posojilih,
nasprotno, znizali z 1,9 % v februarju 2020 na 1,7 % v celotni drugi polovici leta 2020, do junija 2021 pa so
le rahlo narasli na 1,8 %. Glede na ugodne trende pri razpolozljivem dohodku gospodinjstev, var¢evanju in
pric¢akovanjih je poslabsanje portfelja potrosniskih posojil verjetno primarno povezano s kreditnimi standardi
pri njihovem odobravanju. Vintage analiza potro$ni§kih posojil kaZe, da je bila stopnja neplacila pri
potrosniskih posojilih, sklenjenih v obdobju enega leta pred uvedbo makrobonitetnega ukrepa, ki omejuje
kreditiranje prebivalstva, vecja kot pri posojilih, sklenjenih po njegovi uvedbi. V Poroc¢ilu o finanéni
stabilnosti, april 2021, smo ugotavljali,?® da je za posojila, ki odstopajo od ukrepa omejevanja razmerja med
stroSkom servisiranja celotnega dolga in dohodkom kreditojemalca (ukrep DSTI), bolj verjetno, da bo pri njih
odobren moratorij in da postanejo nedonosna, podobno je bilo ugotovljeno za posojila, ki odstopajo od
ukrepa omejevanja ro¢nosti.

Slika 1.79 Zamude pri poravnavanju dolga iz Slika 1.80 Zamude pri poravnavanju dolga iz zapadlih
zapadlih donosnih posojil z odlogom po donosnih posojil z odlogom po dejavnosti
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v % v %

25% 105% 25% 105%

20% 100% 20% I 100%

15% do 15 gni 95%  15% I 4915 dni 95%

15-30 dni 15-30 dni
10% ®31-45 dni 90%  10% ® m31-45 dni 90%
- ] . =46-90 dni

5% 849-50 dri 850% 5% - 85%
- - - brez zamud (desno) = - _ brez zamud (desno)

0% = = = 80% 0% —= - 80%
T o <] : Bl = — = = E < o P o ‘T o = =} o - = : < = = : 5 o
%38 ¢ ¢ g5 g s ER e 72§ R 355 425 g g

© B £ E § s 5 3 8 N 8 % S § 4 B 5 5 8 3 8 % § ¢
5 & = 5 & £ v E o 2 T S 5 £ E s 4 & =
w g é § = E g -§ : é 8 o g o S g w uE> LIE_
~ S a £ N N 5 £ o 4
& 3

Opomba: V obeh slikah so upostevani le posli z odobrenim odlogom (ne glede na to, ali je Ze potekel), ki niso v statusu NPE.
Vir: Banka Slovenije.

Doloc¢en porast novih NPE pri nefinan¢nih druzbah lahko pri¢akujemo v primerih, ko je po poteku
odloga Ze pri§lo do zamud pri poravnavanju obveznosti. Med druzbami z odobrenimi odlogi, ki zamujajo
s plagili do 90 dni (in niso Ze razvr$¢ena med NPE), je bilo junija kar 57 % izpostavljenosti do druzb iz
gostinstva, preostalo pa je razporejeno med vse druge dejavnosti. V gostinstvu je delez izpostavljenosti z
zapadlimi odlogi, ki so v zamudi do 90 dni, znasal 10 % (slika 1.79). Delez je velik tudi v gradbenistvu,
dobrih 8 %, pri drugih dejavnostih pa znasa manj kot 5 %. Vendar pa je ob tem opazen tudi ugoden trend
zmanjSevanja zamud, zlasti v gostinstvu, kjer so zamude do 90 dni Se v aprilu dosegale 23 % zapadlih
odlozenih izpostavljenosti (slika 1.80), ter v rekreaciji, kulturi in razvedrilu, kjer so se te zamude z ve¢ kot

2 https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/fsr_april_2021_sl.pdf, okvir 5.3.
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10 % v aprilu do junija zmanj3ale na le tretjino tega deleza. Ugodnejsa je tudi struktura zamud do 90 dni, saj
so bile junija v vecini dejavnosti krajSe od enega meseca. Poletni meseci z bistveno manj$imi omejitvami v
poslovanju lahko to podobo $e izboljsajo.

Skupine kreditnega tveganja®

Medtem ko ugodni trendi delezev NPE vecinoma ne razkrivajo povecanega kreditnega tveganja v
obdobju pandemije, je dinamika prehodov med skupinami kreditnega tveganja bolj povedna. Enoletne
stopnje prehodov® med posameznimi skupinami kreditnega tveganja (po MSRP 9) kaZejo Zivahno dinamiko
predvsem med skupinama 1 in 2 (slika 1.81). Izrazito pove€ani prehodi iz skupine 1 v skupino 2 so se v prvi
polovici 2021 umirili, vendar so $e vedno bistveno vedji kot v obdobju pred pandemijo. V zadnjem
Cetrtletju 2020 je iz skupinel v skupino2 v sektorju nefinanénih druzb medletno migriralo 9,7 %
izpostavljenosti skupine 1 (v primerjavi s 4,3 % v Q4 2019 pred pandemijo), pol leta pozneje se je stopnja
prehodov zmanjsala na 8,1 %. Hkrati so se v letu 2021 povecali prehodi v nasprotno smer iz skupine 2 nazaj
v skupino 1.

Slika 1.81 Stopnje prehodov med skupinami kreditnega  Slika 1.82 Delez izpostavljenosti v skupini 2
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Opomba: Na sliki desno oznake v legendi oznacujejo stopnje prehoda (angl. TR, Transition Rate) med skupinami kreditnega tveganja
(1, 2 in 3) v odstotkih. Pri izracunu stopenj prehodov izpostavljenosti med posameznimi skupinami kreditnega tveganja je
enota opazovanja poslovna banka-pogodba-datum. Vkljucene so vse izpostavljenosti, ki porocajo vrednost razvri¢enih
terjatev po odplaéni vrednosti in skupino kreditnega tveganja na zacetku opazovanega obdobja. Za podatek na koncu obdobja
se uposteva zadnji razpolozljivi podatek za to pogodbo znotraj leta.

Vir: Banka Slovenije.

Tveganost kreditnega portfelja, merjena z deleZzem skupine 2 kreditnega tveganja, se med
posameznimi skupinami komitentov moé¢no razlikuje, pri najbolj tveganih pa ta deleZ $e vedno
naras¢a. Na ravni celotnega portfelja se je delez skupine 2 kreditnega tveganja do konca leta 2020 povecal
na 6,5 % v primerjavi s 4,2 % konec leta 2019, v maju in juniju letos se je ponovno zmanjsal na 5,5 % (slika
1.82). Delno je to posledica precej$nje rasti celotne izpostavljenosti bank do podjetij, prebivalstva, tujcev, Se
zlasti pa do centralne banke (od skupnega prirasta izpostavljenosti za 3,5 mrd EUR se na centralno banko
nanasa kar 2,1 mrd EUR) v prvem polletju 2021. Pomembne;jsi dejavnik je obratni tok prerazvri¢anja med
skupinami kreditnega tveganja v primerjavi s prevladujo¢im tokom v letu 2020: izpostavljenosti iz skupine 2
s poveanim kreditnim tveganjem so banke prerazvr$¢ale nazaj v skupino 1, k ¢emur so prispevala ugodna
gibanja v gospodarstvu in izboljSane napovedi o prihodnji rasti. Zmanj$anje deleza skupine 2 je izrazito v
sektorju NFD in pri stanovanjskih posojilih, do preloma je v zadnjih dveh mesecih prislo tudi pri tujcih.
Nasprotno se je naras¢anje skupine 2 nadaljevalo pri potro$niskih posojilih in pri obrtnikih, kjer je delez
skupine 2 junija dosegel najvisjo vrednost med skupinami komitentov, 12,1 %.

% Banke finan¢na sredstva skladno z MSRP 9 razvri¢ajo v tri skupine kreditnega tveganja. V skupini 1 in 2 so izpostavljenosti do
plaénikov. V skupino placnikov 2 so razvr$éena finan¢na sredstva, pri Katerih se je kreditna kvaliteta pomembno poslabsala od
datuma pripoznanja. V skupino nepla¢nikov (skupina 3) se razvrstijo vse izpostavljenosti, opredeljene kot neplacane izpostavljenosti.

31 Pri izratunu enoletnih stopenj prehodov izpostavljenosti med posameznimi skupinami kreditnega tveganja je enota opazovanja
poslovna banka-komitent-pogodba-datum. Upostevajo se pogodbe, ki so bile v stanju na zacetku opazovanega obdobja ter imajo
takrat pozitivno vrednost razvr§¢enih terjatev po odpla¢ni vrednosti in zavedeno skupino kreditnega tveganja. Kot izpostavljenost je v
Steveu in imenovalcu uporabljena bruto izpostavljenost bilan¢nih in zunajbilanénih postavk (brez upostevanja konverzijskih faktorjev)
iz zacetka opazovanega obdobja T.
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Slika 1.83 Delez izpostavljenosti v skupini 2 po Slika 1.84 Delez skupine 2 v aktivnih in zapadlih
dejavnosti nefinanénih druzb odlogih nefinanénim druzbam
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Vir: Banka Slovenije.

Prerazporejanje izpostavljenosti med skupinami kreditnega tveganja se v letoSnjem letu razlikuje tudi
znotraj sektorja NFD. Splosni naras¢ajo¢i trend v letu 2020 v vseh dejavnostih se je v letu 2021 razdelil
glede na obseg omejitev v njihovem poslovanju. V dejavnostih, ki zaradi pandemije $e niso v celoti zagnale
svojega poslovanja — gostinstvo ter rekreacija, kultura in razvedrilo — delez skupine 2 presega polovico
izpostavljenosti bank s tendenco nadaljnje rasti (slika 1.83). V drugih dejavnostih so deleZi bistveno manjsi
in v letu 2021 padajoci. Junija je v veini dejavnosti prislo do ponovne rasti, na podlagi enega meseca pa Se
ni mogoce govoriti 0 obratu trenda. Pri tem banke ocenjujejo, da pomenijo odloZene izpostavljenosti do NFD
vedje tveganje od preostalega portfelja, saj je delez skupine 2 v (aktivnih in zapadlih) odlogih junija znasal
35,1 %, v celotnem portfelju NFD pa 10,7 %. Tveganja so razlicno ovrednotena tudi glede na zapadlost
odlogov. V vecini dejavnosti je delez skupine 2 vecji v izpostavljenostih z aktivnimi kot v izpostavljenostih z
zapadlimi odlogi (Slika 1.84), kar odraza negotovost bank glede prihodnjega servisiranja odlozenih posojil
po zapadlosti odlogov.

V sektorju prebivalstva se je prerazvri¢anje v skupino s povefanim kreditnim tveganjem zacelo
pozneje, v zadnjih mesecih 2020, in se je pri potro$niskih posojilih nadaljevalo tudi v letu 2021. Konec
leta 2020 je bilo 7,2 % potrosniskih posojil razvr§¢enih v skupino 2, do marca se je delez povecal na 8,1 % in
do junija rahlo zmanjsal na 7,8 % (slika 1.86). Delez je ve&ji pri stanovanjskih posojilih (9,0 %), vendar s
tendenco zmanjSevanja v letu 2021. Delezi NPE so se v tem obdobju Se naprej povecevali pri potro$niskih in
rahlo zmanjSevali pri stanovanjskih posojilih.

Slika 1.85 Delez NPE po vrstah posojil prebivalstvu  Slika 1.86 Delezi izpostavljenosti v skupini 2 po vrstah
posojil prebivalstvu
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Opomba: Porast delezev skupine 2 konec leta 2020 je posledica metodoloske spremembe pri eni banki.
Vir: Banka Slovenije.

Kreditni standardi bank

Po anketi o banénih posojilih (angl. Bank Lending Survey, BLS)%* so kreditni standardi pri posojilin
gospodinjstvom in nefinanénim druzbam v Sloveniji v prvi polovici leta 2021 ostali skoraj popolnoma
nespremenjeni. Dve banki od §tirih poroéevalk sta Se v prvem Cetrtletju ocenjevali, da splo$ne gospodarske

32V anketi Bank Lending Survey za Slovenijo poro¢ajo §tiri banke, ki so junija 2021 po bilan¢ni vsoti predstavljale 60,5 % bancnega
sistema, pri posojilih nefinanénim druzbam 51,1 %, pri stanovanjskih posojilih 64,5 % in pri potro$niskih 60,4 % (izraunano na
podlagi podatkov, poro¢anih Banki Slovenije na posamiéni osnovi).
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razmere vplivajo na zaostrovanje kreditnih standardov pri gospodinjstvih, v drugem &etrtletju pa je tako
oceno dala le Se ena banka. Po drugi strani so kreditni standardi za gospodinjstva in nefinan¢ne druzbe ostali
nespremenjeni (slika 1.87, slika 1.88), kar lahko odraza pripravljenost bank na veéje kreditiranje. Posojilni
pogoji so ostali vefinoma nespremenjeni. Ena banka je ocenila, da so se skupni posojilni pogoji pri
stanovanjskih posojilih rahlo sprostili zaradi znizanja marze na povpre¢na stanovanjska posojila in
ugodnej$ih zahtev za zavarovanje posojil. Pri nefinancnih druzbah je le v prvem Ccetrtletju ena banka
porocevalka ocenila, da so se kreditni standardi v primerjavi z zadnjim cetrtletjem 2020 Se dodatno zaostrili,
v drugem Cetrtletju pa take ocene ni dala nobena banka. Pri nefinan¢nih druzbah je le ena banka porocala o
spro$¢anju posojilnih pogojev, in sicer za velika podjetja in MSP.

Slika 1.87 Kreditni standardi pri posojilih nefinanénim  Slika 1.88 Kreditni standardi pri posojilih
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Vir: BLS, Banka Slovenije.
Pokritost z oslabitvami in rezervacijami® ter zavarovanji

Leta 2020 so banke po treh letih spros¢anja ob poslabSanju gospodarskih razmer zaradi pandemije
ponovno oblikovale neto oslabitve in rezervacije. Te pa so bile glede na dolgoro¢no povpreéje in tudi
glede na mednarodne racunovodske standarde zaradi podpornih ukrepov drzave (odlogi, jamstva) nizke.*
Leta 2020 so obsegale nekoliko ve¢ kot desetino ustvarjenega bruto dohodka bank, kar je bilo nekoliko ved
kot polovica dolgoro¢nega povpredja v bruto dohodku.®® V skladu z mednarodni radunovodski standardi je
lani del oslabitev izhajal tudi iz prerazporejanj terjatev v slab$e skupine, letos pa (Ze) opazamo povraten
proces.3®

Primerjava podatkov o oslabitvah in rezervacijah v bilanéni vsoti med drzavami EU" *® pokaze, da je
imel slovenski bané¢ni sistem razmeroma visoke oslabitve. Te so v obdobju 2007-2020 predstavljale
1,47 % bilan¢ne vsote, medtem ko je povprecje vseh drzav EU znaSalo 0,77 %. Mediana vrednosti drzav v
teh letih je znaSala 0,45 %. V obdobju 2007-2015 je bilo odstopanje Slovenije v primerjavi z EU zaradi
mocnega poslabsanja portfelja slovenskih bank in izvedbe pregleda kakovosti sredstev pred izvedbo bancne
sanacije Se izrazitejSe (2,24 % v primerjavi z 1,02 %). Podatki od leta 2014 do konca leta 2020 so zelo
primerljivi, pri ¢emer je treba upostevati, da so slovenske banke visoke neto oslabitve in rezervacije
oblikovale tudi $e v letih 2014 in 2015.%° Po drugi strani primerjava za obdobje 20142020 pokaze, da so

%V tem poglavju uporabljamo skraj3ani izraz »oslabitve« za »oslabitve in rezervacije« ter se nanasa na popravke oziroma prilagoditve
vrednosti in rezervacije za kreditne izgube, ki so jih banke evidentirale v skladu z MSRP 9.

34 Podobno kot pri obradunavanju obresti je treba izpostaviti, da so odlogi placil v zadnjem letu, ki so posledica zakona oziroma smernic
EBE vplivali na manjsi obseg oslabitev in rezervacij.

% Banke so med letoma 1996 in 2020 za oslabitve in rezervacije porabile 22,7 % bruto dohodka, pri ¢emer niso zajeta leta 2012, 2013
in 2014, ko so bili ti stroski izrazito nadpovprecni, ter leta 2017, 2018 in 2019, ko so banke neto spro$¢ale oslabitve in rezervacije.
Leta 2020 so neto oslabitve in rezervacije predstavljale 12,5 % bruto dohodka.

% Glej tudi tabelo, ki prikazuje primerjavo izpostavljenosti po skupinah kreditnega tveganja (stage 1, 2 in 3) v zadnjem obdobju, na
primer v Mese¢ni informaciji, avgust 2021. Ob tem smo veckrat navajali, da se je zaradi narave raéunovodskega standarda MSRP 9 v
primeru poviSane stopnje neplacil in hitrega poveevanja pri¢akovanih izgub iz kreditnega tveganja iz naslova prehodov v skupino 3
pricakovalo dodatno oblikovanje oslabitev in rezervacij tudi v skupinah 1 in2. V primeru nenadnega bistvenega poslabSanja
ekonomskih napovedi lahko ob ponovni kalibraciji parametrov kreditnega tveganja pride do nenadnih bistvenih porastov oslabitev in
rezervacij za kreditno tveganje. Te oslabitve in rezervacije izhajajo iz: (a) ponovne ocene kreditnih parametrov z vklju¢evanjem
najnovejsih makroekonomskih napovedi in (b) prehoda finanénih sredstev iz skupine 1, kjer se oblikujejo enoletne pri¢akovane
izgube iz kreditnega tveganja, v skupino 2, kjer se oblikujejo vseZivljenjske pricakovane izgube iz kreditnega tveganja.

37 Gre za podatke CBD (angl. consolidated banking data, SDW), ki so v bazi za obdobje 2007-2020. Za veliko vegino drzav so podatki
na voljo od leta 2008. Od leta 2014 so podatki na razpolago za vse drzave, nepopolni pa so podatki za Veliko Britanijo.

3V tem primeru so za Slovenijo upostevani stroski oslabitev in rezervacij v vseh letih, tudi na primer v letu 2013 (sanacija banénega
sistema), in ni nobeno leto izvzeto.

39 Podatki kaZejo, da so ti stroski celo desetletje (2007-2015) presegali povpregje drzav EU (razpolozljivi podatki drzav v bazi).
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povpreéne neto oslabitve in rezervacije na bilanéno vsoto za slovenski banéni sistem znasale 0,39 %, kar je
pod povpregjem drzav v tem obdobju (0,53 %) in v celoti primerljivo s tehtanim povpre¢jem EMU.*° Potem
ko so leta 2020 skoraj vse kreditne institucije v Sloveniji (petnajst od $estnajstih po revidiranih podatkih)
oblikovale neto oslabitve in rezervacije, se je letos trend obrnil. Ve¢ina bank (enajst od Sestnajstih kreditnih
institucij) je v prvi polovici leta 2021 oslabitve in rezervacije v skupnem obsegu 26 mio EUR razgradila,
medtem ko so banke v enakem obdobju lani EUR neto oslabitve in rezervacije (v skupnem obsegu 98,5 mio
EUR) oblikovale.

Slovenski banc¢ni sistem je bil leta 2020 po oblikovanju oslabitev in rezervacij primerljiv s srednjo
vrednostjo drzav EU. Podatki za prvo getrtletje 2021 na podlagi oslabitev vegine finanénih sredstev
pokazejo zmanjSanje deleZa teh oslabitev v bilan¢ni vsoti. V prvem detrtletju letos je povpreéje drzav
nekoliko presegalo povprecje zadnjega cCetrtletja 2019, medtem ko sta se obe mediani (za EU in EMU)
spustili pod vrednosti zadnjega &etrtletja 2019. To dogajanje je bilo tudi dejavnik povedane profitabilnosti
bank.*? V prvem d&etrtletju je leta 2021 je bila Slovenija po teh podatkih (finrep) med drzavami, ki je neto
sproscala oslabitve in rezervacije, poleg Irske, Danske in Litve.

Slika 1.89 Neto oslabitve in rezervacije oziroma Slika 1.90 Neto oslabitve in rezervacije v bilanéni vsoti
njihovo neto spro$¢anje in bruto dohodek po drzavah EU
bank ter delez neto oslabitev v ustvarjenem
dohodku bank
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Opomba: Negativne vrednosti na sliki desno odraZajo neto spro$¢anje oslabitev in rezervacij.
Vir: Banka Slovenije.

Pokritost NPE z oslabitvami se je v letu 2021 izboljsala in ostaja ugodna tudi v primerjavi z drugimi
drzavami EU. Vegji porast pokritosti v aprilu je posledica omenjenega enkratnega dogodka,*® povedevanje
pokritosti pa se je nadaljevalo tudi v naslednjih dveh mesecih do junijske ravni 54,2 % (slika 1.91). Tako
Slovenija ostaja med drzavami z vi§jimi stopnjami pokritosti NPE z oslabitvami (slika 1.92). V ¢asu
pandemije se je v vecini drzav EU znizala stopnja pokritosti, praviloma zaradi zmanjSevanja NPE, kar
obi¢ajno povzroca upadanje pokritosti z oslabitvami v preostalem portfelju nedonosnih terjatev.*

40 Podatki, ki odraZajo vse banke za celotno evroobmogje, so v tem primeru razpoloZljivi le za to obdobje.

4 Med skupnimi stroski oslabitev in rezervacij so lani oslabitve finan¢nih sredstev predstavljale 90 % teh stroskov (povpregje drzav
EU), v Sloveniji pa 93 %. Podatki v komentarju za leto$nje prvo Cetrtletje se nanasajo na oslabitve finan¢nih sredstev, ki niso merjena
po posteni vrednosti in predstavljajo najvecji del oslabitev.

42 Veg v poglavju Solventnost in dobickonosnost.

43 Nihanja pokritosti v zadnjih mesecih 2020 so bila posledica hkratnega vpliva metodoloskih in institucionalnih sprememb:
metodoloSke spremembe pri poroc¢anju izloGenih obresti na nedonosne izpostavljenosti, ki so v vseh mesecih zadnjega Cetrtletja 2020
prispevale k pove¢anju pokritosti, zdruzitev dveh bank v septembru 2020 pa k njenemu zmanjsanju.

4 7Zmanjsanje NPE z odpisi in prodajami praviloma pomeni izlogitev iz portfelja tistih NPE, ki so nadpovpre&no pokrite z oslabitvami.
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Slika 1.91 Pokritost donosnih in nedonosnih Slika 1.92 Pokritost NPE z oslabitvami po drzavah
izpostavljenosti z oslabitvami EU
6 % g 80 V%
70 |- ©Q1 2021
5 50 n_- —Q4 2019
Pokritost skupaj 60 a - _
4 Pokritost PE 50 rlns -
40 H
—Pokritost NPE (desno) = =
3 40
30 30 _
2
20
20
! 10
0 10 0
SKROHR PL PT AT DE IT SI CZ FR BG CY GR EA EU ES BE MT DK LU LT EE IE SE FI NL LV
2017 2018 2019 2020 2021
Vir: Banka Slovenije.

Povecevanje oslabitev na donosnem delu portfelja v prvem letu pandemije kot posledica povecanega
kreditnega tveganja se je v prvi polovici leta 2021 umirilo, ponovno z razli¢nimi trendi po segmentih
portfelja. Pokritost donosnih izpostavljenosti z oslabitvami se je v letu 2020 povecala z 0,50 % na 0,66 %, v
letu 2021 pa postopno ponovno zmanjsala na 0,57 % v juniju (slika 1.93). Ob prerazvr§¢anju izpostavljenosti
iz druge v prvo skupino kreditnega tveganja, kar odraza zmanjSano percepcijo tveganja v letu 2021, se del
oslabitev sprosti, celotna pokritost donosnega dela portfelja pa zmanjs$a. Razlogov za manjSo pokritost
donosnih izpostavljenosti je Se vec. Okrepljena rast kreditiranja in ve¢ji pritok novih poslov praviloma
povecajo izpostavljenosti v najmanj tvegani skupini, hkrati se za novosklenjene posle oblikuje razmeroma
malo oslabitev. Tudi prehodi iz donosnih v nedonosne izpostavljenosti pomenijo soasno premikanje
oslabitev in zmanj$anje pokritosti v obeh skupinah kreditnega tveganja. ManjSa pokritost donosnih
izpostavljenosti z oslabitvami je lahko posledica tudi ugodnej$ih modelskih ocen kreditnih parametrov zaradi
izboljsanih makroekonomskih napovedi. Pokritost donosnih izpostavljenosti se je v prvi polovici 2021
zmanjSevala v sektorju NFD, in sicer v vedini bank (slika 1.94). Pokritost se je zmanjSevala tudi pri
stanovanjskih posojilih, medtem ko se je pri potros$niskih posojilih do vklju¢no maja vecala, ¢emur je sledil
padec v juniju. Podoben junijski padec je prisoten tudi v sektorju obrtnikov, kjer je stopnja pokritosti z
oslabitvami opazno vis§ja kot v drugih delih portfelja.

Slika 1.93 Pokritost donosnih izpostavljenosti z Slika 1.94 Pokritost donosnih izpostavljenosti za sektor
oslabitvami za izbrane skupine NFD po bankah
komitentov
v %
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Opomba: Velikost krogca na desni sliki odraza velikost donosnih izpostavljenosti, razvr§¢enih v tri velikostne razrede.
Vir: Banka Slovenije.

V Banki Slovenije smo preverjali ob¢utljivost ban¢nega sistema na poslabSanje kakovosti portfelja
nefinan¢nih druzb z aktivnimi odlogi po stanju na dan 30. 6. 2021. Obcutljivost smo preverili s tremi
razli¢nimi hipoteti¢nimi scenariji prehoda med skupinami po MSRP 9,% ki v najstrozji razli¢ici predvidevajo
prehod vseh donosnih izpostavljenosti do NFD z aktivnimi odlogi iz skupin kreditnega tveganja 1 in 2 med
nedonosne terjatve oziroma v skupino 3. V nobenem od scenarijev na ravni ban¢nega sistema ne pride do

5 Po scenariju 1 se med nepla¢nike (skupina 3) v celoti uvrstijo posli s povetanim kreditnim tveganjem (skupina 2). Po scenariju 2 se
med neplaénike v celoti uvrstijo posli s povecanim kreditnim tveganjem, poleg tega se tudi plac¢niki (skupina 1) v celoti prerazvrstijo
v skupino s povecanim kreditnim tveganjem. Po scenariju 3 se med neplaénike v celoti uvrstijo posli s poveanim kreditnim
tveganjem in placniki.
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izgube oziroma padca kapitalske ustreznosti. Teko¢i dobi¢ek ban¢nega sistema na 30. 6. 2021 bi bil zadosten,
da bi pokril dodatne izgube, ki bi nastale ob oblikovanju dodatnih oslabitev in rezervacij iz scenarijev.
Negativen vpliv scenarijev bi bil opazen v delezu NPE, ki bi se v najstrozjem scenariju povecal za
0,6 odstotne tocke.

Slika 1.95 Pokritost NPE z oslabitvami in Slika 1.96 Pokritost NPE z oslabitvami in zavarovaniji
zavarovanji za izbrane skupine za potrosniska in stanovanjska posojila
komitentov
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Opomba: Na sliki levo je skupna pokritost pred septembrom 2018 prikazana brez prebivalstva, za katerega so podatki o zavarovanjih
na voljo $ele po tem datumu. Na obeh slikah je znesek zavarovanj pri posameznem poslu upostevan le do visine neoslabljene
vrednosti NPE. Porast pokritosti z oslabitvami (in posledi¢no skupne pokritosti z oslabitvami in zavarovanji) pri potrosniskih
posojilih za 5 odstotnih to¢k v juniju 2021 je posledica velikega porasta pokritosti v tem mesecu pri eni banki.

Vir: Banka Slovenije.

Skupna pokritost NPE z oslabitvami in rezervacijami ter zavarovanji je v letu 2021 naras¢ala, junija
pa ni pomembneje odstopala od ravni pred zacetkom pandemije. Najvisjo stopnjo skupne pokritosti
dosega portfelj NFD in stanovanjskih posojil, medtem ko se je pri potro$niskih posojilih poslabsala (slika
1.95). Pri stanovanjskih posojilih se skupna pokritost NPE ohranja na visoki ravni, pri ¢emer so ob upadanju
oslabitev vecji delez te pokritosti prevzela zavarovanja: pokritost z oslabitvami se je zmanjsala na 36,8 %,
pokritost z zavarovanji se je povecala na 58,5 % (slika 1.96). Pomen zavarovanj pri skupni pokritosti se je
povecal tudi pri potrosniskih posojilih, vendar ne zadosti, da bi nadomestil izpad pokritosti z oslabitvami.
Odobravanje posojil po niZjih kreditnih standardih in brez zadostnih zavarovanj je eden od razlogov za tako
stanje pri potro$niskih posojilih, drugi pa je nepravocasno zaznavanje poveCanega kreditnega tveganja v tem
delu portfelja in posledi¢no nepravocasno oblikovanje zadostnih oslabitev.

Obrtniki*®

Obrtniki predstavljajo skupino komitentov z ve¢jim kreditnim tveganjem. Delez NPE se z manjSimi
nihanji ohranja na ravni zadnjega Cetrtletja 2019 pri 4,1 % (slika 1.97), kar je ve¢ kot pri drugih skupinah
komitentov. Tudi ¢lenitev po dejavnosti obrtnikov kaze ohranjanje stabilnih delezev NPE med pandemijo
oziroma ustavitev tendence zniZevanja iz preteklih let (slika 1.98). Z nadpovpre¢no visokimi delezi izstopajo
dejavnosti trgovine in gostinstva, s 7,7 % in 7,4 %. Za razliko od nefinan¢nih druzb pri obrtnikih delez v
gostinstvu ne nara$¢a, kar je lahko posledica majhnih izpostavljenosti, pri katerih morda banke nekoliko
pozneje zaznajo verjetnost neplacila.

V celotnem obdobju pandemije se veéa izpostavljenost do obrtnikov v skupini 2 kreditnega tveganja.
Do junija 2021 se je delez skupine 2 povecal na 12,1 % v primerjavi z 9,3 % na zadetku pandemije (za
primerjavo, v NFD se je ta deleZ do junija zmanjsal na 10,7 %). Izpostavljenost bank do obrtnikov je majhna
in znasa 1,3 % celotne izpostavljenosti bank. Od aprila 2020 se je v absolutnem obsegu povecala 0,7 %,
vendar se je zaradi rasti celotne izpostavljenosti bank njen delez zmanj$al za 0,2 odstotne tocke. Banke, ki
veéinoma poslujejo z manj$imi komitenti, S0 do te skupine razmeroma bolj izpostavljene.

%V skupino obrtnikov so vklju¢eni samostojni podjetniki z mati¢no $tevilko ter fizi¢ne osebe, ki nimajo mati¢ne Stevilke in opravljajo
dejavnost (kmetje, svobodni poklici).
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Slika 1.97 Delez NPE in delez skupine 2 pri obrtnikih ~ Slika 1.98 Delezi NPE po dejavnosti obrtnikov
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Opomba: Na sliki desno je ¢lenitev po dejavnostih opravljena le za tisti del obrtnikov, ki poslujejo z mati¢no Stevilko ter za katere so
na voljo podatki o dejavnosti in sektorju. Za priblizno tretjino izpostavljenosti bank do tega sektorja ni na voljo podatkov 0
dejavnosti.

Vir: Banka Slovenije.

Tako kot pri NFD je tudi pri obrtnikih med prejemniki odlogov prevladovala gostinska dejavnost.
Junija je bilo v bankah $e za 81 mio EUR odloZenih izpostavljenosti do obrtnikov oziroma 11,7 % celotne
izpostavljenosti do tega sektorja (slika 1.99). Dodatnih 2,4 % so predstavljala posojila, odobrena za
premostitev likvidnostnih teZav zaradi epidemije. Tudi pri obrtnikih je z odobrenimi odlogi prevladovala
gostinska dejavnost s 26 mio EUR odlozenih izpostavljenosti in najve¢jim Kar 41,5-odstotnim delezem v
celotni dejavnosti (pri NFD je ta delez junija znasal 58,9 %, slika v prilogi). Nadpovpre¢ni v primerjavi z
NFD so tudi delezi odlogov v trgovini, prometu in strokovnih, tehni¢nih in poslovnih dejavnostih, vendar
nikjer ne presegajo 15-odstotne izpostavljenosti do posamezne dejavnosti.

Slika 1.99 Delezi izpostavljenosti, povezanih s covidom-  Slika 1.100  Pokritosti donosnih in nedonosnih
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Vir: Banka Slovenije.

Pokritost donosnih izpostavljenosti do obrtnikov z oslabitvami je vi§ja kot pri drugih skupinah
komitentov, medtem ko so pokritosti NPE med nizjimi. Pokritost NPE z oslabitvami je bila v preteklih
mesecih med vi§jimi, v zadnjih mesecih pa je zaCela zaostajati za NFD ob veéjem povecanju pri slednji
skupini (slika 1.100). Na donosnem delu izpostavljenosti obrtniki izstopajo po precej ve¢ji pokritosti z
oslabitvami v primerjavi z NFD in tudi glede na druge dele portfelja (slika 1.93), kar je lahko posledica
zaznanega vecjega kreditnega tveganja. To ne velja le v obdobju pandemije, ko se je povecano kreditno
tveganje pokazalo v vecanju izpostavljenosti do obrtnikov v skupini 2, temve¢ tudi v letih pred pandemijo,
saj so bile izpostavljenosti do obrtnikov vseskozi nadpovpreéno oslabljene.

1.6 Dohodkovno tveganje

Razmere za ustvarjanje dohodka v bancnem sistemu 0stajajo zaostrene. Dohodek bank se je v prvi polovici
leta 2021 v primerjavi z enakim obdobjem lani zmanjsal. Rast neto obrestnih prihodkov ostaja negativna,
zaostajanje neto obresti za tistimi v predhodnem letu pa se je s postopnim stabiliziranjem posojilne rasti, ki
je ponovno pozitivha, v zadnjih mesecih nekoliko upocasnilo. ZmanjSanje neto obrestnih prihodkov je
posledica cenovnih in tudi kolicinskih ucinkov. Kratkorocno ne moremo pricakovati vecjih premikov pri
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ustvarjanju obrestnih prihodkov bank. Operativni stroski so bili letos primerljivi z lanskimi. Neto dohodek
bank je nekoliko zaostajal za lanskim. Ob S$ibki kreditni rasti in majhnem povecanju neto neobrestnih
prihodkov se nadaljujejo trendi, zaradi katerih ocenjujemo, da je kljub izboljsanju gospodarskih razmer in
pogojev poslovanja bank dohodkovno tveganje povecano.

Bruto in neto dohodek bank

Bruto dohodek bank se je letos v prvi polovici leta 2021 zmanjsal za 1,3 %. Prav tako se je za 2,4 % zmanjsal
neto dohodek bank, tj. ustvarjen bruto dohodek, zmanj$an za operativne stroske. Z vidika gibanj dohodkovno
stroskovnih kategorij se pokaze, da celotno povecanje letosnjega dobicka v primerjavi z lanskim izvira iz
spro$¢anja neto oslabitev in rezervacij.*’

Neto obrestna in neto neobrestna marZa

Neto obrestna marza se je po velikem upadu v letu 2020 zniZevala tudi v prvi polovici leta 2021. Na to
vplivata upad neto obrestnih prihodkov in visoka rast obrestovane, zlasti likvidne aktive. Marza je tako
junija 2021 dosegla najnizjo vrednost v zadnjih Sest letih in pol (slika 1.101).*® Na znizanje marze (v prvi
polovici leta 2021 za desetino odstotne tocke, od konca leta 2019 pa za 0,33 odstotne tocke) vpliva veé
hkratnih dejavnikov: vse manjSa donosnost aktive zaradi niZjih obrestnih mer, spremembe v strukturi aktive,
ki se kaZejo v ve¢jem delezu nizko obrestovane likvidne aktive, in nizka rast posojil v zadnjem obdobju. Po
drugi strani so banke v zadnjih letih mo¢no znizale obrestne odhodke zaradi zniZanja obrestnih mer in zaradi
izrazitega povecanja deleza vpoglednih vlog. Na povecanje neto obrestne marze lahko tako vplivajo le e z
leZarinami.

Slika 1.101  Neto neobrestni prihodki, neto neobrestni Slika 1.102  Neto obrestna marZza in neto opravninska
prihodki, operativni stroski in neto dohodek marza
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Opomba: Na slikah sta marZi izradunani za vsakokratno enoletno obdobje. Neto opravnine na sliki desno so najpomembnejsi in
najmanj volatilen del neobrestnih prihodkov.
Vir: Banka Slovenije.

ZniZevanje neto obrestne marze je do zdaj potekalo prek aktivne strani. Banke na zviSanje marze (slika
1.102) Ze nekaj let ne morejo vplivati prek zniZevanja obrestnih odhodkov. Dolgoroéno pri¢akovane nizke
ravni obrestnih mer in s tem znizevanje donosov ban¢nih nalozb ter Sibko kreditiranje sta glavna razloga
znizevanja obrestnih prihodkov. V zadnjem letu in pol se kaze tudi vecji vpliv iz najbolj likvidnih nalozb
oziroma terjatev bank do centralne banke v obliki negativno obrestovanega dela preseznih rezerv, kar se kaze
v vi§jih obrestnih odhodkih bank.

Razlika med rastjo obrestovane aktive in neto obrestnimi prihodki se je povefevala do konca prvega
cetrtletja letos. Rast neto obrestnih prihodkov je negativna od aprila 2020, upad se je poveceval do marca
2021, ko je medletni upad neto obresti (izracunan za enoletno obdobje) znasal ze 8,2 %, do junija pa se je
upocasnil na 6,9 %. Rast obrestovane aktive se je Ze leta 2020 povecevala kot posledica velikega pritoka
vpoglednih vlog nebancnega sektorja, ki so se na aktivni strani banc¢nih bilanc ob odsotnosti kreditiranja
kopicile v obliki preseznih rezerv. PreseZzne rezerve bank so se v letu 2021 povecale bolj kot v preteklem letu,
stanje terjatev bank do centralne banke je ob koncu prve polovice leta 2021 znaSalo 23 % aktive ban¢nega
sistema.*®

47 Glej poglavje o dobickonosnosti in solventnosti.

8 Neto obrestna marza se spet znizuje od sredine leta 2019, do mo¢nejsega upada je prislo leta 2020, upad se je nadaljeval tudi v prvi
polovici leta 2021.

49 Skupna obrestovana aktiva se je v 1. polletju leta 2021 (primerjava povprecij stanj) povedala za 9,8 %, posojila nebanénemu sektorju
pa so v povpredju stagnirala (+0,1 %), vrednostni papirji so se povecali 5,3 %, ostala obrestovana aktiva pa kar za 44,3 %, od tega
terjatve do centralne banke za 56,8 %.
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Upad neto obrestnih prihodkov se je do konca prvega Cetrtletja 2021 poveleval, potem pa se je
upocasnil. Maja oziroma junija 2021 se je medletno zaostajanje neto obresti nekoliko upocasnilo, vendar je
medletna stopnja rasti Se vedno znaSala —4,5 %. Vecino spremembe neto obresti dolocajo obrestni prihodki,
katerih upad se je do junija prav tako upodasnil, na —1,9 %, kar je primerljivo s koncem lanskega leta.
Obrestni prihodki iz vrednostnih papirjev, ki predstavljajo vse manjsi delez v strukturi obrestnih prihodkov,
so za lanskimi v enakem obdobju zaostali za Cetrtino (-25,8 %). Obrestni odhodki so se junija 2021 povecali
za 10 %. Obrestni odhodki se poveujejo zaradi nekoliko drazjih virov financiranja, na primer izdaj
dolznigkih vrednostnih papirjev, predvsem pa zaradi negativnega obrestovanja preseznih rezerv pri bankah.>
Kljub temu so k zmanjsanju neto obresti skoraj dve tretjini $e vedno prispevali nizji obrestni prihodki.

V prvi polovici leta 2021 so k zniZanju neto obrestnih prihodkov prispevali cenovni in koli¢inski
dejavniki. Zaradi upada posojilne aktivnosti banke Ze lani niso uspele prek posojil (koli¢inskih dejavnikov)
nadomestiti negativnih cenovnih u¢inkov (slika 1.103). V prvi polovici leta 2021 so ob niéelni povpre¢ni
rasti posojil pozitivni koli¢inski u¢inki popolnoma izostali. Cenovni dejavniki, ki ob znizanju donosov ze ve¢
let negativno prispevajo k neto obrestnim prihodkom, so k zmanjSanju neto obrestnih prihodkov v prvi
polovici leta 2021 medletno prispevali ve¢ kot tri Cetrtine. Med cenovnimi dejavniki je bil negativen vpliv
bolj razporejen na posojila in tudi vrednostne papirje, pri Cemer se je negativni cenovni vpliv pri posojilih
zmanjsal. Na pasivni strani so bili cenovni ucinki pozitivni zaradi nizjih obrestnih mer in zaradi dodatnega
povecanja vpoglednih vlog, Ki so junija 2021 Ze presegle Stiri petine vseh vlog (slika 1.104).

Slika 1.103  Prispevek koli¢inskih in cenovnih Slika 1.104 Prispevki preko instrumentov
dejavnikov k spremembi neto obrestnih obrestonosne aktive in pasive k
prihodkov ter neto obrestna marza spremembam neto obrestne marze
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Opomba: V slikah so upostevane 12-mese¢ne drsece vsote obrestnih prihodkov/odhodkov, za enako obdobje je izratunana tudi neto
obrestna marza.
Vir: Banka Slovenije.

Banke so se leta 2021 na omenjena dohodkovna gibanja zadele odzivati tudi z uvedbo lezarin.>? Anketni
podatki o lezarinah za leto 2020 kaZejo, da velika ve¢ina bank, to je 13 od 16, navaja, da zaraunavajo
lezarine. Njihov obseg je za zdaj majhen, znasal je 10,6 mio EUR, Kar je predstavljalo 0,78 % bruto dohodka
bank, 1,47 % neto neobrestnih prihodkov in 3,21 % v primerjavi s celotnimi neto opravninami. Nepopolni
anketni podatki za leto 2021 kazejo, da banke na tem podroc¢ju vodijo razmeroma aktivno politiko in da lahko
ob koncu leta dosezejo vsaj dvakratnik zneska iz lanskega leta. Pri obravnavi gibanja (neto) obrestnih
prihodkov smo v prejsnjih porodilih izpostavili, da so zaradi moznih odlogov placil obveznosti
kreditojemalcev, ki jih je omogogal ZIUOPOK oziroma smernice EBE,% banke lahko te $e nemoteno
obratunavale. Za zdaj podatki tudi po izteku odlogov®* plagila obveznosti ne kazejo, da bi to trenutno (lahko)

0 Banke imajo v zadnjih letih obsezne preseZne rezerve, ki so se v prvi polovici leta 2021 e povecale. PreseZne rezerve bank pri

centralni banki se nad dolo¢enim pragom negativno obrestujejo po negativni obrestni meri (0,5 %). Gre za »neizvzete presezne

rezerve bank, torej vse, kar je nad 7-kratnikom obvezne rezerve, kar pomeni, da je prag dolocen pri obvezni rezervi in dodanem

Sestkratniku obvezne rezerve. Posledi¢no del teh rezerv pri bankah ne pomeni le oportunitetne izgube kot posledice nicelnega

obrestovanja, ampak iz tega naslova za banke nastanejo dejanski obrestni odhodki. Ti so lani v celotnem letu znasali ze 17,5 mio

EUR, letos v prvem polletju pa ze 13,9 mio EUR. Zaradi povedanja preseznih rezerv se je tovrstni »dohodkovni« pritisk za banke

torej Se povecal.

Razmerje med obrestni prihodki in obrestnimi odhodki je bilo dolga leta zelo stabilno; od leta 1996 do zacetka 2014 je v povprecju

znasalo 1,8. V letih po tem se je zacelo mocno in hitro zmanjSevanje obrestnih prihodkov in odhodkov, razmerje pa se je hitro

povecevalo in v zacetku 2020 doseglo vrednost 7,3, potem pa se je zacelo postopoma zmanjSevati, vendar Se vedno znasa 6,2.

Obrestni odhodki so se zaradi upadanja obrestnih mer in izrazitega krajSanja rocnostne strukture, tj. povecevanja vpoglednih vlog,

hitro zmanjsevali; to je preprecevalo tudi e hitrejSe upadanje neto obrestne marze.

52 Glej poglavje o financiranju bank.

% Glej Zakon o interventnem ukrepu odloga placila obveznosti kreditojemalcev (ZIUOPOK) in Smernice EBE na
https://eba.europa.eu/eba-publishes-guidelines-treatment-public-and-private-moratoria-light-covid-19-measures.

5 Glej poglavje o kreditnem tveganju.
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predstavljalo dodaten pritisk na zniZzanje obrestnih prihodkov. Za gibanje neto obrestnih prihodkov bo
kljuéna predvsem rast posojil nebancnemu sektorju.

Rast posojil neban¢nemu sektorju je po hitrem upocasnjevanju ob izbruhu pandemije in negativnih
rasteh v prvih mesecih leta 2021 v drugem ¢&etrtletju znova postala pozitivna (slika 1.105). Kljub temu je
ostala niZja kot pred izbruhom pandemije in tik pod povpre¢jem evroobmodja (slika 1.106). K pozitivni
medletni rasti sta prispevala ve¢ja rast stanovanjskih posojil ter manjse upadanje potros$niskih posojil in
posojil nefinanénim druzbam. Medtem je bila dinamika v evroobmo¢ju nekoliko drugaéna, saj se je ob visjih
rasteh posojil nefinan¢nim druzbam v nekaterih veéjih gospodarstvih rast s pandemijo sprva okrepila, nato pa
postopoma upadala. Padec rasti potros$niskih posojil je bil izrazitej$i kot v evroobmod&ju, a se je rast
zmanjsevala ze pred pandemijo. Do polovice leta 2021 se je upadanje nekoliko upodasnilo, vendar pri
stopnjah, ki so bile v primerjavi z evroobmod¢jem precej nizje. Rast stanovanjskih posojilih se je z zacetkom
pandemije nekoliko zmanjsala, v drugi polovici leta 2020 in na zaéetku leta 2021 se je gibala blizu povpregja
evroobmodja, v drugem cetrtletju 2021 pa se je ob ugodnih pogojih financiranja in hitro rasto¢ih cenah na
nepremiéninskem trgu zvisala, toda le malenkost presegla povpreéno rast v evroobmodju. Povpre¢na kreditna
rast v zadnjih treh letih je, z izjemo posojil NFD, ki je tudi v tem daljSem obdobju nizja od vrednosti v
evroobmodju, v celoti primerljiva z rastjo v povpre¢ju oziroma mediani evroobmodja, kar odraza nekoliko
druga¢no dinamiko kreditne aktivnosti. Pri potro$niskih posojilih na primer je v Sloveniji, kot predhodno
opisano, nadpovpreéno rast kreditne aktivnosti v letih 2018 in 2019 kompenziral njen nadpovpreéni padec v
letu 2020.

Slika 1.105  Primerjava rasti posojil nebanénemu Slika 1.106  Primerjava rasti po sektorjih in vrstah
sektorju med Slovenijo in evroobmodjem posojil med Slovenijo in evroobmocjem
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Vir: Banka Slovenije, ECB SDW, preracuni Banke Slovenije.

Slika 1.107  Medletna rast obrestnih prihodkov, Slika 1.108  Struktura neobrestnih prihodkov
odhodkov in neto obresti
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Vir: Banka Slovenije.

Neobrestni prihodki bank (slika 1.108) na ravni ban¢nega sistema so v prvi polovici leta 2021 le
nekoliko presegli lanske v enakem obdobju (+2,7 %). Potem ko so v predhodnih mesecih zaradi enkratnih
ucinkov moc¢no zanihali navzgor, se je do junija njihova medletna rast znizala. Neto neobrestna marza na
ravni banc¢nega sistema v zadnjih dveh letih dosega visoke vrednosti. Tako je junija, izraCunana za obdobje
zadnjih 12 mesecev, znasala 1,62 %, kar je predvsem posledica u¢inka zdruZitve dveh veéjih bank septembra
lani, letos pa so marca in aprila k povecanju teh prihodkov prispevali predvsem enkratni dogodki iz
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prevrednotenj financénih sredstev pri nekaterih bankah. Neobrestni prihodki®® in s tem posledi¢no ustvarjen
bruto oziroma neto dohodek lahko precej nihajo, na kar vplivajo splo$ne gospodarske razmere in enkratni
dejavniki. Med drugimi oblikami neobrestnih prihodkov so za lanskim moc¢no, za tri Cetrtine, zaostajale
dividende.

Prihodki bank iz neto opravnin so se z izboljSanjem gospodarskih razmer povecali in izkazujejo
razmeroma visoko rast. V prvi polovici leta 2021 so lanske presegli za 16,1 %. Neto opravninska marza se
je kljub razmeroma visoki rasti bilan¢ne vsote zvisala junija na 0,79 %. Povecanje prihodkov iz tega naslova
je posledica aktivnejse politike bank pri zaraunavanju razliénih storitev ter izboljSanja gospodarskih razmer
in obetov.

Neto obrestna marZa slovenskega ban¢nega sistema je bila v letu 2020 primerljiva s srednjo vrednostjo
neto obrestne marZe drzav EU (slika 1.109). Neto obrestna marza se v zadnjih letih znizuje, kar je
predvsem posledica okolja nizkih obrestnih mer, saj banke bolj donosne naloZbe iz preteklosti zamenjujejo z
manj donosnimi. S tem se nadaljuje pritisk na zmanj$anje marz, kar lahko pri¢akujemo tudi v prihodnje.
Medtem ko je marza slovenskih bank $e predlani dosegala vrednost nekoliko pod prvo tretjino drzav, je v letu
2020 dosegala le $e srednjo vrednost. Vrednost marze po konsolidiranih podatkih bank (CBD) je z 1,58 %
enaka tisti, ki so jo dosegale majhne banke v EU (1,57 %), medtem ko je vrednost za povpreéje EU znasala
1,11 %, vendar ta odraza podatke vseh, tudi bistveno vecjih, bank.

Slika 1.109  Neto obrestna marZa v Sloveniji in Slika 1.110  Neto neobrestna marza v Sloveniji in
drzavah EU, v %, leto 2020 drzavah EU 27, v %, leto 2020
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Opomba: Neto obrestna marza in ostale vrednosti kazalnikov za Slovenijo po podatkih CBD, ECB se nekoliko razlikujejo od vrednosti
na podlagi solo podatkov v poro¢ilu, ki so na podlagi podatkov na posamiéni osnovi.

Slovenija je med drZavami z vi§jo neobrestno in neto opravninsko marzo (slika 1.110). Primerjava
neobrestne marze slovenskega banénega sistema z drugimi drzavami EU podobno kot v predhodnem letu
pokaze, da je Slovenija drzava z vi§jo vrednostjo oziroma na sedmem mestu. Pri tem je treba upostevati tudi
vpliv enkratnih dogodkov na visino lanskih neto neobrestnih prihodkov slovenskega banénega sistama.
Vrednost te marze je tako presegla tehtano povpre¢je EU (0,92 %) in bila primerljiva z marZzo majhnih bank
(1,08 %). Slovenija je v letu 2020 podobno kot v predhodnem letu navzgor odstopala tudi pri opravninski
marzi. Z vrednostjo 0,7 % je presegala visino opravninske marze ban¢nih sistemov v EU, vendar pa je treba
izpostaviti, da je neto opravninska marza v slovenskem banénem sistemu nizja od marze, ki jo dosegajo
primerljivo velike banke v EU (0,81 %).%¢

Operativni stroSki

Operativni stro$ki v slovenskem ban¢nem sistemu so bili letos primerljivi z lanskimi v enakem
obdobju (slika 1.111). Kazalnik operativni stroski v bilanéni vsoti se je predvsem zaradi rasti bilan¢ne vsote
letos dodatno izboljsal in junija 2021 dosegel vrednost 1,60 %. DeleZ operativnih stroskov v bruto dohodku
bank je letos primerljiv z lanskim v enakem obdobju.>” Operativni stroski so se v prvi polovici leta 2021
medletno zmanjsali za 0,5 %. Stroski dela, najpomembnej$a komponenta stro§kov, pa so se letos nekoliko
povecali (+0,5 %), medtem ko je bila Se lani ob koncu leta rast negativna (—3,6 %). Vrednost kazalnika CIR
(slika 1.112) je v letu 2020 z 59,5 % nekoliko presegala srednjo vrednost drzav EU (57,1 %), hkrati je bila

%5 Glej npr. sliko v Prilogi, ki prikazuje gibanje skupne neto neobrestne marze in neto opravninske mare.

%6 Glej tudi prilogo z mednarodno primerjavo vrednosti kazalnikov banénih sistemov v EU 28.

5 Na zmanj$anje deleza operativnih stroskov v bruto dohodku bank ob koncu leta 2020 so mo¢no vplivali enkratni dejavniki, ki so
zvi$ali neto neobrestne prihodke in bruto dohodek bank.

44 POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA
SLOVENIJE

pod tehtanim povpre¢jem EU (61,5 %) in bistveno pod povpre¢jem skupine majhnih bank (68,7 %). Po tem
kazalniku navzgor tradicionalno izstopajo nekatere vecje evropske drzave (Italija, Francija, Nemcija).

Slika1.111  Operativni stro$ki, stroski dela in bilanéna  Slika 1.112 ~ Razmerje med operativnimi stroski in
vsota bruto dohodkom (Cost-to-Income-Ratio)
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Vir: Banka Slovenije, ECB.

Okvir 1.3 Empiri¢na analiza ponudbe in povprasevanja po posojilih podjetjem

V spodnji analizi na podlagi ekonometri¢nih metod prikazujemo dekompozicijo gibanja banc¢nih
posojil nefinanénim druzbam na dejavnike na ponudbeni strani in na strani povprasevanja. Analiza
obravnava obdobje okrevanja po finanéni krizi in obdobje po izbruhu pandemije covida-19. Rezultati
mikroekonometri¢nega pristopa nadalje nakazujejo na precejSen vpliv kreditnih Sokov na slovensko
gospodarstvo.

Slovenija je v obdobju petih let pred izbruhom pandemije covida-19 dosegala zmerno, a vztrajno
gospodarsko rast. Povpre¢na letna rast BDP je v obdobju med letoma 2015 in 2020 znas$ala 3,8 %, vendar k
temu okrevanju rast posojil ni pomembneje prispevala. V tem obdobju se je delez bancnih posojil
nefinanénim druzbam (NFD) v bruto domacem proizvodu zmanjsal s 118,8 % na 74,7 %. Medtem ko
zmanjS$anje zadolzenosti prispeva k odpornosti finan¢nega sistema, bi lahko morebitni zadrzki na strani
ponudbe kreditov ali povpraSevanja po kreditih ovirali prihodnjo gospodarsko rast.

Prispevkov dejavnikov ponudbene strani in strani povprasevanja k rasti posojil ni mogoce opazovati
neposredno. V tem okviru prikazujemo preliminarne ocene dejavnikov, ki vplivajo na ponudbo in
povpraSevanje NFD po posojilih. Analiza zdruzuje podatke kreditnega registra in poslovnega registra
(AJPES) ter uporablja mikoekonometricne empiricne metode. Poleg tega analiza ponuja empiricno oceno
vpliva Sokov ponudbe posojil na realno gospodarstvo (Slika 1.113 in Slika 1.114). Ponudba posojil je
odvisna od pripravljenosti bank, da posojajo NFD, kar je odvisno od kreditne sposobnosti posojilojemalca in
splo$nih gospodarskih obetov, ter od zmoznosti bank, da kreditirajo. Te so na eni strani pogojene z
znaéilnostmi posameznih bank, na drugi pa s predpisi, ki opredeljujejo poslovanje bank. Na strani
povprasevanja so NFD, ki se odlocajo za dolznisko financiranje svojih stalnih nalozb, zalog in/ali obratnih
sredstev.

Slika1.113  Ocena ponudbenih Sokov Slika1.114  Ocena Sokov na strani povprasevanja
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Opomba: Na sliki so predstavljeni oceni ponudbe in povprasevanja ter rezultati ankete o banénih posojilih za evroobmocje (angl. Bank
Lending Survey, BLS). Negativni Soki na strani ponudbe so primerjani s kreditnimi standardi iz ankete, ki so prikazani z
negativnim predznakom, tako da negativna vrednost kazalnika pomeni zaostrovanje. Soki ponudbe in povpraevanja ter
rezultati ankete o banénih posojilih so standardizirani ter predstavljeni kot standardni odkloni.

Vir: Banka Slovenije, AJPES, preracuni BS.
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V ocenjeni panelni regresiji®® je rast posojil NFD pojasnjena s stalnimi u¢inki bank skozi ¢as (angl.
bank-time fixed effects), ki odrazajo spremembe na strani ponudbe, ter s stalnimi ucinki, ki upostevajo
dejavnost, velikost, lokacijo in ¢asovno dimenzijo (DVLC) (angl. industry-size-location-time (ISLT) fixed
effects),® ki zajemajo spremembo pri povprasevanju po posojilin.®® Glavna predpostavka pri tako
zastavljenem ocenjevalnem pristopu je, da je znadilnost posameznega posojilojemalca opredeljena s
povpreénimi skupnimi dejavniki dejavnosti, regije in velikosti NFD. Ocenjeni stalni ucinki predstavljajo Soke
na strani ponudbe in povprasevanja, ki vplivajo na rast posojil.

Kreditni pogoji v obdobju med letoma 2014 in 2016, ko jih je denarna politika evroobmocja tudi
podprla, niso bili omejitveni dejavnik za rast posojil. ZmanjSan obseg posojil v tem obdobju se lahko
vsaj delno pojasni s slabim povprasevanjem po njih. Rezultati analize kaZejo, da kreditni pogoji v obdobju
med letoma 2014 in 2016, ko jih je denarna politika evroobmogja tudi podprla (vkljuéno z uvedbo negativnih
obrestnih mer za vloge v letu 2014 in programom nakupa vrednostnih papirjev (APP) leta 2015), niso bili
omejitveni dejavnik za rast posojil. V Sloveniji se je v istem obdobju zakljucevala sanacija bancnega sistema.
Ugotovitev, da kreditni pogoji niso bili omejitveni dejavnik, podpirajo tudi rezultati ankete BLSS?, kjer je
neto odstotek®? vzorca bank v Sloveniji porocal, da so omilile svoje kreditne standarde. Modelska ocena
nakazuje, da se zmanjSan obseg posojil v tem obdobju lahko vsaj delno pojasni s slabim povprasevanjem po
njih. Obdobje kréenja obsega posojil se konca z letom 2017. Modelska ocena spremembo trenda pripisuje
povecanemu povprasevanju po posojilih v tem letu.

Znizano rast posojil NFD od zacetka pandemije do drugega cetrtletja letos lahko pojasnimo z
negativnimi Soki pri povprasevanju. Od zacetka pandemije covida-19 je bil trend povprasevanja NFD po
posojilih v treh dejavnostih, tj. gradbenistvu, storitvah in predelovalnih dejavnosti®®, vedino Sasa padajog.
Zaradi negativnega Soka v povpraSevanju je bila rast posojil manjsa do drugega Cetrtletja leta 2021.
Povprasevanje malih in srednje velikih podjetij (MSP) v storitvenih dejavnostih je bilo v letu 2021 Se vedno
Sibko. Tudi rezultati ankete BLS kaZejo manjse povprasevanje po kreditih kot prej. Stevilo bank, ki
sodelujejo v anketi BLS, je razmeroma majhno (Slika 1.115 in Slika 1.116).

Slika 1.115  Povprasevanje NFD po posojilih po Slika 1.116 ~ Povprasevanje MSP po posojilih po
dejavnosti dejavnostih
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Opomba: Ocenjeni Soki povprasevanja so standardizirani in izrazeni v standardnih odklonih. Industrija zajema dejavnosti B, C, D, E,
storitve zajemajo dejavnosti G, H, 1, gradbenistvo pa dejavnost F.

Vir: Banka Slovenije, AJPES, preracuni BS.

%8 Oceni se naslednja regresijska enacba: ALyg = @ + Sy + Vs + Epse, Pri Gemer je ALy, rast posojil banke b do dologenega segmenta
povprasevanja S (kar zajema vsa podjetja, razvrs¢ena pod skupno dejavnost, velikost in lokacijo); &, in y, sta stalni u¢inki bank
skozi ¢as in stalni u¢inki PLVC, ki predstavljajo edinstven identifikator u¢inkov tako na strani povpradevanja kot na ponudbeni strani;
a, &y, Sta konstantna in meritvena napaka.

%9 Opredelitve dejavnosti sledijo Klasifikaciji NACE (statisti¢na klasifikacija gospodarskih dejavnosti v Evropski skupnosti). Lokacija
podjetja je opredeljena v skladu s kodami NUTS (nomenklatura statisti¢nih teritorialnih enot) za Slovenijo ali natanéneje na ravni
NUTS 3, tj. po statisti¢nih regijah. Velikost podjetja sledi definiciji AJPES in Zakona o gospodarskih druzbah (ZGD-1) ter se nanasa
na neto prihodke od prodaje in Stevilo zaposlenih.

8 Analiza temelji na naslednji literaturi: Degryse, H., De Jonghe, O., Jakovljevi¢, S., Mulier, K., & Schepens, G. (2019). Identifying
credit supply shocks with bank-firm data: Methods and applications, Journal of Financial Intermediation in pa Greenstone M., Mas
A. & Nguyen H. (2020). Do Credit Market Shocks Affect the Real Economy? Quasi-experimental Evidence from the Great Recession
and "Normal" Economic Times, American Economic Journal: Economic Policy.

b1 Veg o anketi BLS glede posojil NFD je v poglavju Podjetja.

62 Neto odstotek je opredeljen kot razlika med odstotkom bank, ki odgovorijo z »zaostrovanje kreditnih standardov« (povecanje
povprasevanja), in odstotkom bank, ki odgovorijo z »spros¢anje kreditnih standardov« (zmanj$anje povprasevanja).

83 Ob koncu leta 2019 je deleZ posojil, odobrenih panogi industrije, znasal 38,5 %, pri storithvah 35,5 % in v gradbenistvu 4,4 %.
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Analiza ugotavlja pozitivno korelacijo med dejavniki, ki vplivajo na posojilno sposobnost, in/ali
pripravljenostjo bank in dodano vrednostjo dejavnosti, kjer posojajo.®* Ponudbene posojilne Soke na
gospodarstvo je mogoce oznaditi kot multiplikator za realno gospodarstvo. Ocenjujemo, da je multiplikator
ponudbe posojil na gospodarstvo najvecji pri Cetrtem odlogu oziroma &ez S$tiri Cetrtletja, pri ¢emer se
povedanje ponudbe ban¢nih posojil za en odstotek odrazi v povedanju dodane vrednost sektorja za 2,3 %.5°
Ti rezultati poudarjajo pomen posojil za slovenske NFD in gospodarstvo sploh®s.

Slika 1.117  Vpliv ponudbenih $okov na realno gospodarstvo

5 (%
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Opomba: Na sliki je prikazan ocenjen vpliv ponudbenih Sokov na sektorsko dodano vrednost. Koeficienti (multiplikator realnega
gospodarstva) so prikazani skupaj z 90-odstotnim intervalom zaupanja skozi ¢as oziroma L (od sodasnega ucinka, do u¢inka
ez §tiri Cetrtletja).

Vir: Banka Slovenije, AJPES, preracuni BS.

Padec rasti BDP med pandemijo covida-19 ni spremljal kreditni kré, kot smo ga lahko opazovali po
letu 2008 med globalno finanéno krizo oziroma med Kkrizo drZavnega dolga, ki je sledila v
evroobmocdju. To potrjuje tudi naSa analiza, ki ne razkriva znatnih negativnih Sokov na ponudbeni strani na
kreditnem trgu od izbruha pandemije covida-19. Tak razvoj je mogoce pojasniti z razmeroma nizkimi ravnmi
slabih posojil in na splo$no dobro kapitaliziranim ban¢nim sistemom. Take razmere je mogoce vecinoma
pripisati predvsem skupnemu odzivu denarne in fiskalne politike, ki je prispeval pri ohranjanju
povpraSevanja in tudi ponudbe. Na strani povpraSevanja pa, Ceprav se je leta 2020 moc¢no zmanjsala
medletna rast posojil NFD in v drugi polovici leta presla v upad, analiza kaze na nekoliko izboljSano
povpraSevanje po posojilih v zacetku leta 2021, natancneje v gradbenistvu. Povprasevanje MSP po posojilih
v industriji in v storitvenem sektorju pa je Se vedno Sibko.

6 Gospodarska aktivnost posameznih dejavnosti je izrazena prek dodane vrednosti te dejavnosti. Pri ocenjevanju multiplikatorja se
ponudbeni $oki, ocenjeni v prvi fazi analize, agregirajo na sektorski ravni. Soki so utezeni z delezem bank, ki posojajo v dologeni
panogi Sg = Xp Wps(e—1) * 8,¢- Rast bruto nominalne dodane vrednosti je ocenjena na podlagi regresije Ayy, = a + 15 + v, + 8S, +
&, kjer desna stran enacbe poleg agregiranega Soka bancne ponudbe na ravni sektorja vkljucuje konstantne, sektorske in casovne
stalne u¢inke ter obdobje napake.

% Ta rezultat pomeni, da se u¢inek poveéuje skozi ¢as ob upostevanju povratnih vplivov med bankami in realnim gospodarstvom.

% Negativen $ok za banéni sistem bi lahko vplival na realno gospodarstvo prek ve¢ transmisijskih kanalov, pri ¢emer je kreditni kanal
izredno pomemben za evroobmocje in tudi za slovensko gospodarstvo. Na primer, v evroobmo¢ju ban¢na posojila predstavljajo skoraj
50 odstotkov dolzniskega financiranja NFD v primerjavi z manj kot 25 odstotki v ZDA. To kaZe visoko stopnjo odvisnosti MSP od
banc¢nega kreditiranja in pomembno vlogo ban¢nih posojil za gospodarstvo.
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2 ODPORNOST BANCNEGA SISTEMA

2.1 Solventnost in dobi¢konosnost

Bancni sistem je v prvi polovici leta 2021 ohranil dober kapitalski poloZaj, saj do morebitne realizacije
visokega kreditnega tveganja za zdaj Se ni prisio. Prenehanje veljavnosti vseh podpornih ukrepov ali
ponovno poslabsanje epidemioloskih razmer lahko v prihodnje poslabsa kakovost kreditnega portfelja in
zmanjsa moznosti za ustvarjanje dobicka. Odpornost bancnega sistema na negativne ucinke, ki bi ob tem
nastali, zato v segmentu solventnosti in dobickonosnosti Se naprej ocenjujemo kot zmerno, vendar ob tem
poudarjamo, da je razlika v sposobnosti absorbiranja negativnih ucinkov med bankami Se vedno precejsnja.
Ceprav je kolicnik skupne kapitalske ustreznosti na ravni sistema od konca leta 2020 zaostajal za povprecjem
evroobmodja, to odraza poslabsanje kapitalskega polozaja le pri posameznih bankah zaradi izvedenih
zdruzitev. Vec¢ kot polovica bank je namrec¢ kolicnike kapitalske ustreznosti v prvi polovici leta 2021
povecala. Regulatorni kapital so banke ob upostevanju makrobonitetnega ukrepa omejitve razdelitev
dobickov povecale z zadrzanimi dobicki preteklih poslovnih let, tveganju prilagojena aktiva pa se je povecala
predvsem pri bankah, ki so okrepile kreditiranje podjetij in gospodinjstev. Odpornost posameznih bank bi se
lahko v prihodnje zmanjsala pri nekaterih bankah, ki se bodo po poteku makrobonitetnega ukrepa omejitve
razdelitev dobickov bank odlocile za njegovo delitev. Zaradi negotove vzdrznosti visoke dobickonosnosti v
prihodnje, s katero bi banke lahko vzdrzevale stabilno kapitalsko ustreznost, bo pozorna presoja primernosti
izplacila dividend pomembna zlasti pri bankah z manjSimi kapitalskimi presezki nad skupno kapitalsko
zahtevo.

Solventnost

Koli¢niki kapitalske ustreznosti ban¢nega sistema na posamicni osnovi S0 se v prvi polovici leta 2021
zvisali. Regulatorni kapital se je v tem obdobju, predvsem zaradi izrazitejSe rasti pri eni od bank, povecal
bolj (slika 2.2) kot tveganju prilagojena aktiva (v nadaljevanju: TPA, angl. Risk Weighted Assets 0z. RWA).
Posledi¢no se je skupna kapitalska ustreznost na posami¢ni osnovi na ravni ban¢nega sistema zvisala za
0,5 odstotne toc¢ke na 20,9 %, koli¢nik CET1 pa za 0,6 odstotne tocke na 19,0 % (Slika 2.1). Regulatorni
kapital se je povecal iz zadrzanih dobickov, h krepitvi TPA pa je prispevalo postopno povecanje kreditiranja
podjetij in gospodinjstev.

Slika 2.1 Kazalniki kapitalske ustreznosti banénega  Slika 2.2 Prispevek komponent h gibanju skupne
sistema na posami¢ni osnovi kapitalske ustreznosti na posamicni osnovi
v % 80 v odstotnih tockah v %
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Vir: Banka Slovenije.

Skupna Kkapitalska ustreznost slovenskega ban¢nega sistema od konca leta 2020 zaostaja za
povprecjem evroobmocja, vendar predvsem zaradi zniZanja kapitalske ustreznosti pri posameznih
bankah. Koli¢nika skupne kapitalske ustreznosti in CET1 na konsolidirani osnovi sta se v prvi polovici
leta 2021 povecala za 0,2 odstotni tocki na 18,5 % oziroma za 0,3 odstotne tocke na 17,0 % (slika 2.3). Tako
kot na posamiéni osnovi je razlog rasti kapitalskih koli¢nikov povecanje kapitala, ki se je povecal bolj kot
TPA. Ob koncu leta 2020 se je skupna kapitalska ustreznost slovenskega banénega sistema prvi¢ po
letu 2018 znizala pod povpregje evroobmodja, nizja je ostala tudi v prvem &etrtletju 2021.%” Koli¢nik CET1 je
Se naprej presegal povpreje evroobmodja (15,8 %), vendar pa je bila njegova vrednost v prvem
Cetrtletju 2021 s 16,5 % za skoraj odstotno tocko nizja od srednje vrednosti koli¢nikov CET1 drzav

57 Primerjava Slovenije z evroobmo¢jem je narejena na podatkih za prvo &etrtletje 2021, saj podatki ob pisanju tega porocila za drugo
Cetrtletje 2021 Se niso na voljo. Koli¢nik skupne kapitalske ustreznosti je v povpre¢ju evroobmodja znasal 19,1 %, koliénik CET1 pa
15,8 %.
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evroobmodja. Do znizanja koli¢nikov na ravni sistema je ob koncu lanskega leta zaradi izvedenih zdruzitev
prislo le pri posameznih bankah. Pri skoraj polovici bank so bili koli¢niki skupne kapitalske ustreznosti v
prvem cetrtletju 2021 namre¢ visji od povprecja evroobmocja, medtem ko je bilo pred zmanjsanjem skupne
kapitalske ustreznosti na ravni sistema pod povprecjem evroobmocja takih bank malo manj kot tretjina.
Vedja robustnost slovenskega ban¢nega sistema v primerjavi z veéino drugih drzav evroobmodja se kaze tudi
v razmeroma velikem delezu kapitala v bilanéni vsoti, ki je konec prvega Cetrtletja znasal 10,7 % in za vec
kot tretjino presegel povprecje evroobmodja (slika 2.4).

Slika 2.3 Gibanje koli¢nikov kapitalske ustreznosti Slika 2.4 Koli¢nik CET1 in kapital v bilan¢ni vsoti
Vv primerjavi z evroobmodjem na na konsolidirani osnovi po drzavah
konsolidirani osnovi evroobmodja, Q1 2021
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Vir: Banka Slovenije, ECB (SDW).
Slika 2.5 Koli¢nik CET]1 in koli¢nik finan¢nega Slika 2.6 Koli¢nik CET1 na posamiéni osnovi in
vzvoda po bankah na posami¢ni osnovi izpostavljenost do nefinanénih druzb v
prizadetih panogah po bankah, Q2 2021
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Opomba: Na sliki desno so vkljuéene izpostavljenosti do nefinanénih druzb v naslednjih panogah: promet, gostinstvo, strokovne,
znanstvene in tehnic¢ne dejavnosti, druge raznovrstne poslovne dejavnosti, kulturne dejavnosti. Velikost mehurckov prikazuje
presezek nad skupno kapitalsko zahtevo (OCR + P2G) v odstotkih in je izracunan na konsolidiranih podatkih.

Vir: Banka Slovenije.

Razlike v odpornosti na negativne ucinke stresnih dogodkov so med bankami ostale precej$nje zaradi
razliCne viSine Kkapitalskih preseZkov nad skupno kapitalsko zahtevo ter razliéne kakovosti in
strukture kreditnega portfelja. Koli¢niki kapitalske ustreznosti so se v prvi polovici leta 2021 povecali pri
ve¢ kot polovici bank (slika 2.5). Ceprav majhne domace banke in hranilnice ne izstopajo ve¢ z najnizjimi
kapitalskimi koli¢niki, to ne velja za njihove koli¢nike finan¢nega vzvoda. Ti so se pri majhnih domacih
bankah in hranilnicah ob skromnej$em porastu kapitala v primerjavi z rastjo bilanéne vsote v prvi polovici
leta 2021 znizali in ostali pod povpre¢jem banénega sistema (9,2 %). Razlike med bankami v viSini
kapitalskih koli¢nikov in koli¢nikov finanénega vzvoda so tudi posledica razli¢ne strukture nalozb
posameznih bank in hranilnic. S poveCanjem kapitala so se kapitalski presezki nad skupno kapitalsko
zahtevo® pri vedini bank povecali, vendar pa so razlike v visini presezka med njimi ostale precej$nje (slika
2.6). Na ravni ban¢nega sistema je kapitalski presezek ob polletju 2021 znasal 1.237 mio EUR oziroma
4,12 % TPA. S pokrivanjem negativnih u¢inkov morebitnega poslabsanja kakovosti kreditnega portfelja, do
katerega lahko pride po izteku podpornih ukrepov ali s ponovnim poslab3anjem epidemioloskih razmer,® se

% Skupna kapitalska zahteva zajema kapitalske zahteve prvega in drugega stebra ter kapitalske blaZilnike.
% Veg o tem v poglavju Kreditno tveganje.
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bodo teZje soocile banke z niZjimi kapitalskimi presezki” in tiste z ve&jo izpostavljenostjo do najbolj
prizadetih panog.

Banke so regulatorni kapital v prvi polovici leta 2021 poveale predvsem z zadrzanimi dobicki
preteklih poslovnih let. Obseg regulatornega kapitala se je na ravni ban¢nega sistema povecal za 6 % na
4.977 mio EUR. Banke so ob upostevanju makrobonitetne omejitve razdelitev dobi¢kov bank okrepile
predvsem kapital CET1, saj so povecale zadrzane dobicke iz preteklih poslovnih let in ostale rezerve (slika
2.7). V prvem cetrtletju 2021 banke niso izdale instrumentov dodatnega kapitala, zato se je delez kapitala
Tier 2 v celotnem regulatornem kapitalu zmanjsal na 8,9 %, kar je tretjino manj od povprecja evroobmogja.
Ceprav je dobitkonosnost bank za zdaj visoka, je njena vzdrznost v prihodnje negotova (ve¢ v nadaljevanju
pri dobikonosnosti), s tem pa tudi moznosti za krepitev kapitala in vzdrzevanje stabilne kapitalske
ustreznosti. Odpornost se lahko zmanj$a zlasti tistim bankam, ki se bodo odloédile za delitev zadrZzanega
dobicka, kar jim omogoca prenchanje veljavnosti makrobonitetnega instrumenta omejitve delitve dobicka.
Ceprav so simulacije razli¢nih scenarijev izplagil dividend pokazale, da bi ban¢ni sistem kot celota ostal
kapitalsko ustrezen tudi ob realizaciji scenarija vegjih izplacil, bo presoja o primernosti izplacil dividend
pomembna predvsem pri bankah z manj$imi kapitalskimi presezki.

Ocenjujemo tudi, da banke ob zagotovljenem prehodnem obdobju ne bodo imele tezav s pokrivanjem
primanjkljaja kapitala in kvalificiranih obveznosti. Na upravljanje kapitala vpliva tudi izpolnjevanje
minimalnih zahtev glede kapitala in kvalificiranih obveznosti (v nadaljevanju: MREL). V letu 2021 je bila v
nacionalno zakonodajo implementirana dopolnjena Direktiva o vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reSevanje
kreditnih institucij in investicijskih podjetij, s katero so zahteve MREL dolo¢ene v obliki deleza zneska
skupne izpostavljenosti tveganju in mere skupne izpostavljenosti. To bo bankam omogocilo laZje nacrtovanje
potrebnih instrumentov MREL. Prav tako imajo v skladu z dopolnjeno direktivo banke na voljo prehodno
obdobje do leta 2024, v katerem bodo lahko zagotovile ustrezno visino primernih instrumentov MREL. Vse
banke v Sloveniji so seznanjene z zahtevo MREL. Banke, predvidene za prisilno prenehanje, imajo zahtevo
MREL doloc¢eno v visini kapitalskih zahtev prvega in drugega stebra, viSje zahteve pa imajo banke, ki
izpolnjujejo vse pogoje za reSevanje. Banke v Sloveniji so konec leta 2020 razpolagale s primernimi
instrumenti MREL v visini 13 % celotnih obveznosti in kapitala, kar je za odstotno tocko manj kot konec
leta 2019. Banke, ki so predvidene za reSevanje in imajo zahtevo MREL vi§jo od kapitalske zahteve, so to
zagotavljale predvsem z lastnimi sredstvi (kapital), ki so konec leta 2020 predstavljala 81 % vseh MREL
primernih instrumentov (enako kot leta 2019), manj pa z nezavarovanimi terjatvami in neupravi¢enimi
vlogami (finan¢nih institucij, pokojninskih skladov, drzave). Pri¢akujemo, da bodo zaradi stroskovne
ucinkovitosti dodatne primerne instrumente MREL zagotavljale tudi z nezavarovanimi terjatvami v obliki
izdanih dolzniskih vrednostnih papirjev in tudi v obliki najetih posojil.

Slika 2.7 Dekompozicija spremembe koli¢nika Slika 2.8 Struktura tveganju prilagojene aktive za
CET]1, posamicna osnova kreditno tveganje in povpreéna utez
tveganja, posamic¢na osnova
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Opomba: Na sliki levo so z oranzno oznadeni stolpci pri postavkah, ki so prispevale k znizanju koliénika CET1, z zeleno pa stolpci pri
postavkah, ki so prispevale k zvisanju.
Vir: Banka Slovenije.

Ob postopni krepitvi kreditne aktivnosti se je TPA v prvi polovici leta 2021 poveéala za 3,4 % na
23,8 mrd EUR. Povecala se je TPA za kreditno tveganje, in sicer predvsem pri tistih bankah, ki so povecale
kreditiranje podjetij in gospodinjstev. Izpostavljenosti, ki so zavarovane z nepremi¢ninami in bankam

0 Vigina kapitalskih presezkov oziroma kapitalski polozaj bank je le eden izmed vidikov pri celostni obravnavi posameznih bank in
njihovem soocanju s posledicami pandemije covida-19.
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omogocajo uporabo nizjih utezi tveganosti, so se nekoliko povecale, vendar pa v celotnih TPA Se napre;j
predstavljajo manj kot desetino. Delez neplacanih in visoko tveganih izpostavljenosti, pri katerih so utezi
tveganosti najvi§je, se je v prvi polovici leta 2021 zmanjsal za pol odstotne to¢ke na 3,7 % celotne TPA.
Ceprav so napovedi gospodarskega okrevanja ugodne, se s potekom podpornih ukrepov in z zapadlostjo
vetine odlozenih dolgov v placilo kakovost kreditnega portfelja lahko poslabsa,” kar bo prek vi§jih uteZi
tveganja vplivalo tudi na tveganju prilagojeno aktivo in s tem na gibanje kapitalske ustreznosti. Povpreéna
utez tveganja’ se je v prvi polovici leta 2021, predvsem zaradi visoke rasti netveganih likvidnih sredstev v
bilancah bank, znizala za 1,7 odstotne tocke na 52 % (Slika 2.8), vendar pa ostala za tretjino vi§ja od
povprecja evroobomocja (35 %). Visja povpreéna utez tveganosti slovenskega ban¢nega sistema nujno ne
odraza slabSe kakovosti portfelja, temve¢ je delno odraz uporabe konservativnej$e metode ocenjevanja
tveganj, ki bankam omogoca ve¢jo robustnost in boljSo pripravljenost na soocanje s posledicami morebitnih
stresnih dogodkov. Kar 83 % celotne TPA je namre¢ ocenjene s standardizirano metodo, medtem ko je ta
delez v evroobmocju skoraj polovico nizji.

Dobic¢konosnost

Z izboljSevanjem gospodarskih razmer in obetov so se izboljsali tudi pogoji poslovanja bank, visok
dobic¢ek pred obdav¢itvijo bank v prvi polovici leta 2021 pa je predvsem posledica dejstva, da je vefina
bank neto razgradila oslabitve in rezervacije. Hkrati je treba opozoriti, da ustvarjen dohodek bank
zaostaja za lanskim. Dobicek pred obdav¢itvijo je v prvi polovici leta 2021 znasal 251 mio EUR, v
primerjavi z enakim obdobjem lani se je mo¢no povecal in dosegel skoraj dvakratnik lanskega (+90 %).
Donosnost na kapital pred obdav¢itvijo je na ravni sistema znasala 10,6 % (leta 2020 9,6 %, v prvi polovici
leta 2020 pa 5,4 %), donos na aktivo je znasal 1,11 % in bil primerljiv z lanskim celoletnim, ki je znasal
1,10 %, medtem ko so banke v prvi polovici leta dosegle 0,63-odstotni donos na aktivo. Ob zmanj$anju neto
dohodka bank™ je tako ves prispevek k povecanju dobicka nastal le iz dela, ki odraZa, kako banke ocenjujejo
kreditno tveganje, oziroma iz neto spro$éanja oslabitev in rezervacij.

Slika 2.9 Vpliv sprememb komponent nastanka in Slika 2.10 Primerjava dejanske in simulirane
porabe ustvarjenega dohodka bank na dobickonosnosti bank ob upostevanju
spremembo dobicka pred obdav¢itvijo dolgoro¢nega povprecja stroskov oslabitev in
(1. polletje 2021 / 1. polletje 2020) rezervacij v bruto dohodku
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Opomba: Simulirane vrednosti dobi¢ka in ROE odrazajo dolgoroéno povpreéje oslabitev in rezervacij v bruto dohodku. Pri tem se
uposteva, da so banke med letoma 1996 in 2020 za oslabitve in rezervacije porabile 22,7 % bruto dohodka, pri ¢emer leta
2012, 2013 in 2014, ko so bili ti stroski izrazito nadpovpre¢ni, niso zajeta. Enako velja za leta 2017, 2018 in 2019, ko so
banke neto spro$¢ale oslabitve in rezervacije. Leta 2020 so neto oslabitve in rezervacije predstavljale 12,5 % bruto dohodka.
Vir: Banka Slovenije.

Z zviSevanjem dobicka, ki pa ni trajne narave, ostaja odpornost ban¢nega sistema z vidika ohranjanja
ravni kapitalske ustreznosti, za zdaj dobra, vendar je vzdrznost takih gibanj dvomljiva, saj se dohodek
bank zniZuje. Hitro in razmeroma mocno izbolj$anje gospodarskih razmer, solidno odplacevanje posojil tudi
po izteku odlogov in bolj optimisti¢na pri¢akovanja bank prispevajo k njihovim bolj optimistiénim ocenam
tveganj ter s tem povedanju dobi¢konosnosti v banénem sistemu. Slovenski banéni sistem je tudi letos kot
celota $e posloval z nadpovpreéno visokim dobi¢kom. Vendar je treba opozoriti, da so gibanja bank pri
ustvarjanju dohodka zaradi okolja nizkih obrestnih mer in §ibke posojilne aktivnosti za zdaj neugodna. Banke
tudi na kratek rok z bistveno vi§jimi neobrestnimi prihodki in znizanjem operativnih stro$kov ne morejo

" Vet v poglavju Kreditno tveganje.

2 Povpreéna utez tveganja je izra¢unana kot razmerje med TPA in bilanéno vsoto brez upostevanja podruznic na posamiéni osnovi.

8 Glej poglavje o dohodkovnem tveganju, ki obravnava ustvarjanje prihodkov bank in njihove stroske. Neto dohodek je letos v prvem
polletju zaostajal za lanskim (-2,4 %).
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nadomestiti neugodnih trendov pri neto obrestnih prihodkih™. Neto spros¢anje oslabitev in rezervacij je
dolgoro&no prej izjema kot pravilo. Ce bi banke na primer v prvi polovici leta 2021 neto oblikovale stroske
oslabitev in rezervacij na ravni dolgoro¢nega povprecja, bi donosnost na kapital znaSala le nekoliko ve¢ kot
tretjino dejansko dosezene.

Slika 2.11 Donosnost na kapital (ROE) pred Slika 2.12 Donosnost na kapital (ROE) v drzavah EU v
obdav¢itvijo, neto oslabitve in rezervacije letu 2020
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Opomba: Na sliki levo sta oba kazalnika v juniju izradunana za zadnje enoletno obdobje. ROE je izraunan za polletno obdobje,
preracunan na letno raven. Slika desno prikazuje dobicek in donosnost ob upostevanju dolgoro¢nega povprecnega deleza
stro§kov oslabitev in rezervacij v bruto dohodku. Vrednosti za Slovenijo se na desni sliki zaradi vira (ECB, SDW,
Consolidated Banking Data) nekoliko razlikujejo od tistih, ki temeljijo na bilan¢nih podatkih bank na posami¢ni osnovi.

Vir: Banka Slovenije, ECB (SDW).

Slovenski ban¢ni sistem je leta 2020 izstopal po donosnosti na kapital v banénem sistemu. Donosnost na
kapital v slovenskem ban¢nem sistemu (na podlagi podatkov ECB na konsolidirani osnovi) je za leto 2020
znasala 11,3 % in je presegala srednjo vrednost drzav EU (4,5 %) oziroma vrednost za primerljivo velike,
tj. majhne banke (4,3 %). Na visoko donosnost na kapital (ROE) v letu 2020 so vplivali predvsem uéinki
druzitve dveh bank (glej Porocilo o finanéni stabilnosti, april 2021), vendar bi ROE slovenskega bancnega
sistema omenjene vrednosti presegel tudi ob izkljugitvi tega ucinka.”™

Slika 2.13 Neto oslabitve in rezervacije na bilan¢no Slika 2.14 Delezi neto oslabitev in rezervacij v neto
vsoto in (neto) dohodek na bilan¢no vsoto v dohodku v letu 2020 in prvem
letu 2020 Cetrtletju 2021
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Opomba: Gre za poenostavljen izracun neto dohodka. Razmerja so preracunana iz deleZev na bilanéno vsoto. Izraéunan dohodek se
nana$a na dohodek bank pred oslabitvami in rezervacijami oziroma ves del nad dobickom, ki ni namenjen za neto oslabitve
in rezervacije.

Vir: ECB (SDW).

74 Zadnji podatki kaZejo, da se je zaostajanje bruto in neto dohodka za lanskim od junija naprej poveéalo.

5V Porogilu o finanéni stabilnosti smo na podlagi solo podatkov bank za leto 2020 navajali $tevilke za izra¢unan ROE pred
obdav¢itvijo (9,6 %) in ROE izracunan ob neupostevanju enkratnih uéinkov zdruZzitve dveh bank (5,5 %). Podatki niso neposredno
primerljivi s konsolidiranimi podatki (CBD) zaradi metodologije in ker so vrednosti ROE v tem primeru izracunane po davkih.
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Podatki za prvo Cetrtletje leto$njega leta kaZejo izboljsanje dobi¢konosnosti v EU. Mediana donosa na
kapital v drzavah EU je dosegla 7,5 % (lani 4,5 %). Podobno visoke vrednosti’® so bile doseZene tudi v EU in
evroobmocju kot celoti (tehtano povprecje). Slovenija po teh podatkih v prvem cetrtletju leta 2021 ni vec
izstopala po vrednosti ROE (9,3 %), ampak je bila na zacetku drugega kvartila razporeditve drzav.

Podatki kazejo, da so banke v Sloveniji glede na dohodek v letu 2020 in prvem C¢etrtletju 2021
namenjale manj za oslabitve in rezervacije kot banke v EU. Primerljivo razmerje med neto oslabitvami in
rezervacijami na preostali dohodek je v Sloveniji v letu 2020 znagalo blizu —24 %, mediana v EU pa —47 %.
Podobno velja za prvo Cetrtletje letoSnjega leta, kjer je pri slovenskih bankah razmerje znasalo 5 %, mediana
v EU pa —14 %. Po drugi strani je iz komponent ROA razvidno, da so vrednosti za neto obrestno marzo ter
neto oslabitve in rezervacije na bilan¢no vsoto primerljive z mediano EU, pri drugih sestavinah, na primer
neobrestnih prihodkih, operativnih stroskih, ostalem in vrednosti ROA pa so vrednosti za slovenski ban¢ni
sistem vrednost mediane drzav presegale (slika 2.15).

Slika 2.15  Komponente ROA v EU 27 v letu 2020 Slika 2.16  Donosnost na bilanéno vsoto (ROA) v
drzavah EU v letu 2020
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Vir: ECB (SDW).

2.2 Likvidnost

Dober likvidnostni polozaj bancénega sistema se je v prvi polovici leta 2021 Se izboljsal, vendar pa so razlike
med bankami ostale precejsnje. Ob mocni rasti viog nebancnega sektorja in Sibkem kreditiranju sta se krepili
primarna in sekundarna likvidnost bank ter s tem njihova sposobnost pokrivanja likvidnostnih odlivov, ki bi
lahko sledili morebitni uresnicitvi tveganja financiranja. Skrbno upravljanje likvidnosti ostaja pomembno
zlasti pri bankah z nizjimi likvidnostnimi presezki, saj bi morebitno ponovno poslabsanje epidemioloskih in
posledicno gospodarskih razmer lahko poslabsalo njihov likvidnostni polozaj.

Sposobnost pokrivanja neto likvidnostnih odlivov v kratkoro¢nem stresnem obdobju je na ravni
banc¢nega sistema ostala visoka. Koli¢nik likvidnostnega kritja (v nadaljevanju: LCR) se je v prvi polovici
leta 2021 povecal za 12 odstotnih toc¢k na 336 % (slika 2.17) in s tem $e naprej presegal trikratnik regulatorne
zahteve (100 %). Ob mo¢nem povecanju vlog gospodinjstev, ki so se prelile predvsem na racune pri centralni
banki, je bila rast likvidnostnega blazilnika viS§ja v primerjavi z rastjo neto likvidnostnih odlivov.
Likvidnostni presezek nad regulatorno zahtevo se je tako $e okrepil in junija 2021 na ravni ban¢nega sistema
zna$al 10,5 mrd EUR, Kar je najve¢ v zgodovini.

Likvidnostni preseZzki nad regulatorno zahtevo LCR so se povecali pri vefini bank, vendar razlike v
viSini presezkov med bankami ostajajo precej$nje. Vse banke so izpolnjevale minimalno regulatorno
zahtevo LCR (100 %) in le pri dveh bankah je bila vrednost kazalnika LCR nizja od dvakratnika omenjene
zahteve (slika 2.18). Med bankami z visokimi vrednostmi LCR izstopajo majhne banke in hranilnice, pod
povpre¢jem banénega sistema pa so ostale predvsem vrednosti pri héerinskih bankah v tuji lasti.

® Gre za preradun razmeroma volatilnih kvartalnih podatkov na letno raven. Rezultati kaZejo izboljSanje, kar je vetinoma posledica
izbolj$anja gospodarskih razmer ter nizjih stroskov oslabitev in rezervacij ali celo (v nekaterih drzavah) njihovega neto sproscanja.
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Slika 2.17 Gibanje koli¢nika likvidnostnega kritjia ~ Slika 2.18 LCR in sprememba likvidnostnega presezka
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Opomba: Vodoravna modra ¢rta na levi sliki ozna¢uje minimalno zahtevano raven LCR (100 %) v skladu z regulativo CRR. Na desni
sliki zaradi preglednosti slike ena banka ni prikazana, njen LCR je znaSal 1.806 %, sprememba likvidnostnega presezka v

prvem polletju 2021 pa —7,8 %.

Vir: Banka Slovenije.

Z izrazito rastjo primarne likvidnosti’’ se je pove¢ala odpornost bank in s tem sposobnost pokrivanja
negativnih u¢inkov morebitne uresni¢itve tveganja financiranja. Rast primarne likvidnosti, ki je postala
izrazitej$a po zacetku pandemije covida-19 (marca 2020), se je v prvi polovici leta 2021 e okrepila (slika
2.21). Njen obseg se je povecal za 2,2 mrd EUR na 11,1 mrd EUR, v primerjavi z obdobjem pred pandemijo
pa se je skoraj podvojil. S tem se je spremenila tudi struktura nalozb v ban¢nih bilancah. Primarna likvidnost
je na ravni bancnega sistema z zgodovinsko najvis§jim, tj. 23,2-odstotnim delezem postala druga
najpomembnejSa oblika nalozb, ki pa je za banke najmanj donosna. Glavna razloga za poveCanje primarne
likvidnosti sta mocna rast vlog nebancnega sektorja in pridobljena sredstva nekaterih bank na avkcijah
TLTRO-III pri Evrosistemu, ki pa so jih banke za zdaj le v manjSem obsegu usmerile v kreditiranje in druge
naloZbe, ostalo pa so pustile na ra¢unih pri centralni banki. Ce bo prirast vlog neban¢nega sektorja e naprej
mocno presegal prirast posojil, potem lahko pricakujemo, da se bo primarna likvidnost v prihodnje Se krepila.

Tako kot v Sloveniji se je likvidnostni poloZaj kljub pandemiji izboljsal tudi v ve€ini drugih drzav
evroobmodja. Po zadnjih razpolozljivih podatkih™ so skoraj vse drzave, z izjemo dveh, po zadetku
pandemije povecale koli¢nik LCR (slika 2.19). Med ban¢nimi sistemi evroobmodja se slovenski po visini
tega kazalnika Se naprej uvrSca na Cetrto mesto, visoke vrednosti LCR pa imajo predvsem majhni ban¢ni
sistemi. Ti se tako kot banke v Sloveniji soo¢ajo tudi z visoko rastjo primarne likvidnosti v obliki denarja in
sredstev pri centralni banki (slika 2.20).

Slika 2.19 LCR po drzavah evroobmocja Slika 2.20 Primarna likvidnost v bilan¢ni vsoti
Slovenije in drzav evroobmocja
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Opomba: Vodoravna modra ¢rta na levi sliki oznacuje minimalno zahtevano raven LCR (100 %) v skladu z regulativo CRR.

Vir: ECB (SDW).

" Primarna likvidnost vkljuuje denar v blagajni, staja na radunih pri centralni banki in vloge na vpogled pri bankah.
8 Ob pisanju porogila so na voljo podatki do vkljuéno prvega cetrtletja 2021.
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Z nalozbami v domade in tuje vrednostne papirje so banke povecale tudi sekundarno likvidnost,”
vendar bistveno manj kot primarno likvidnost. Obseg sekundarne likvidnosti se je v prvi polovici
leta 2021 povecal za 1,9 % na 8,0 mrd EUR. Kljub povecanju se je delez sekundarne likvidnosti v bilanéni
vsoti zmanj$al na 16,8 % zaradi vi§je rasti bilanéne vsote (slika 2.22). Banke so povedale nalozbe v
vrednostne papirje Republike Slovenije in tudi tuje trZzne vrednostne papirje bonitete najmanj BBB, zato se
struktura sekundarne likvidnosti ni bistveno spremenila. Domaci drzavni vrednostni papirji so tako na ravni
banénega sistema junija 2021 predstavljali 43 % celotne sekundarne likvidnosti, pri manj pomembnih
bankah® pa je koncentracija teh papirjev ostala vigja.

Slika 2.21 Gibanje primarne in sekundarne Slika 2.22 Struktura sekundarne likvidnosti
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Opomba: Primarna likvidnost vklju¢uje denar v blagajni, stanja na racunih pri centralni banki in vloge na vpogled pri bankah.
Sekundarna likvidnost je izraCunana kot seStevek mese¢nega povpre¢ja vrednostnih papirjev Republike Slovenije in tujih
trznih vrednostnih papirjev bonitete najmanj BBB.

Vir: Banka Slovenije.

DelezZ prostega sklada financnega premoZenja za zavarovanje pri Evrosistemu se je na ravni ban¢nega
sistema moc¢no zmanj$al, vendar pa imajo banke v bilancah Se vedno velik obseg finan¢nega
premoZenja, ki ga lahko vkljucijo v sklad in si s tem omogocijo dostop do dodatnih likvidnih sredstev
pri Evrosistemu. Omenjen delez prostega sklada se je na ravni ban¢nega sistema v prvi polovici leta 2021
zmanjsal za 21 odstotnih toc¢k na 45 % (slika 2.23), kar je posledica sodelovanja nekaterih bank na ciljanih
operacijah dolgoro¢nejSega refinanciranja (TLTRO-III) pri Evrosistemu. Kljub precej$njemu zmanj$anju je
delez prostega sklada ostal ve¢ kot enkrat vecji od povprecja evroobmocja, ki se je do junija 2021 znizalo na
21 %. V sklad finan¢nega premozenja slovenske banke vkljucujejo predvsem drzavne vrednostne papirje in
posojila (slika 2.24). Banke imajo za zdaj v sklad priglaseno le malo ve¢ kot tretjino obsega celotnega
primernega finanénega premoZenja za zavarovanje pri Evrosistemu, ki je na ravni bancnega sistema
junija 2021 znasal 9,6 mrd EUR. Le 27 % tega premozenja je obremenjenega, kar bankam omogoca
pridobitev dodatnih, cenovno ugodnih likvidnih sredstev za nemoteno financiranje gospodarstva. Do
junija 2021 so slovenske banke izkoristile le 35 % mozne izposoje na operacijah TLTRO-III, saj ob visoki
presezni likvidnosti in §ibkem kreditiranju nimajo potreb po dodatnih sredstvih. V povpre¢ju evroobmocja je
delez izkori§¢ene mozne izposoje bistveno vecji in znasa 82 %.

™ Sekundarna likvidnost je izra¢unana iz podatkov likvidnostne lestvice kot seStevek mese¢nega povpredja vrednostnih papirjev
Republike Slovenije in tujih trznih vrednostnih papirjev bonitete najmanj BBB.
8 Gre za banke, ki niso pod neposrednim nadzorom ECB, zato niso vkljugene v enotni nadzorni mehanizma (SSM).
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Slika 2.23 Terjatve in obveznosti bank do Slika 2.24 Struktura primernega finan¢nega
Evrosistema ter delez prostega sklada premozenja za zavarovanje pri Evrosistemu
primernega finanénega premozenja
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Vir: Banka Slovenije.

Rezultati likvidnostnih stresnih testov® kaZejo, da se je likvidnost ban&nega sistema v prvem
polletju 2021 nekoliko izbolj$ala. Presezek likvidnostne pozicije na ravni ban¢nega sistema se je poveéal v
vseh stresnih scenarijih. V osnovnem scenariju, ki predstavlja najverjetnejsi potek dogodkov, vse institucije
prestanejo stresni test. To pomeni, da je obdobje prezivetja daljse od Sestih mesecev, neto pozicija konec
stresnega obdobja pa pozitivna. V ostrejSih scenarijih, ki predstavljajo zelo zahtevne, vendar Se vedno
verjetne razmere, stresnega testa ne prestanejo tri (neugodni scenarij) oziroma pet (ekstremni scenarij) izmed
Stirinajstih bank. Ceprav obdobje preZivetja za posami¢ne banke ne pade pod Gasovni razmik do dveh
mesecev (neugodni scenarij) oziroma meseca (ekstremni scenarij), morajo banke ohraniti dovolj
manevrskega prostora za potencialno prilagoditev likvidnostnih polozajev in izvedbo blaZilnih ukrepov. Na
likvidnostne Soke so primarno bolj obcutljive h¢erinske banke v tuji lasti, pri katerih je sekundarna likvidnost
nizja, oziroma banke, pri katerih poslovni modeli primarno temeljijo na stroskovni optimizaciji likvidnostne
pozicije in pokrivanju likvidnostnega polozaja neposredno z rednimi denarnimi tokovi.

81V Banki Slovenije zaradi pomembnosti spremljanja klju¢nih tveganj na ravni posameznih bank in hranilnic ter
banénega sistema redno izvajamo likvidnostne stresne teste, ki so eno pomembnejsih orodij za kvantitativno spremljavo
likvidnostnega tveganja s pogledom naprej. Pristop temelji na mikro top-down izracunu in metodologiji ECB SSM ciljnih
likvidnostnih stresnih testov 2019. Uporabljeni scenariji, neugodni in ekstremni (scenariji so bili podrobneje predstavljeni
v Poroéilu o finanéni stabilnosti, oktober 2020, str. 46), temeljijo na preteklih likvidnostnih krizah in jih je za vse
evropske drzave kalibrirala ECB. Rezultati bank so ovrednoteni skozi kazalnik obdobja prezivetja in normiranega neto
likvidnostnega polozaja konec 6-mesecnega ¢asovnega obdobja stresa.
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3 GOSPODINJSTVAIN PODJETJA
3.1 Gospodinjstva

Financéni poloZaj gospodinjstev je podobno kot v drugi polovici leta 2020 tudi na zacetku leta 2021 ostal
razmeroma stabilen. Ob pomoci drzave se je izboljSalo gospodarsko stanje v Sloveniji, s tem pa anketna
pricakovanja gospodinjstev glede njihovega financnega stanja v prihodnosti. Kljub temu so gospodinjstva
zaradi previdnostnih motivov nadaljevala okrepljeno varcevanje predvsem v obliki vlog in gotovine, povisala
pa so tudi financna sredstva v obliki lastniskih delezev in razlicnih zavarovalnih shem. Izdatki gospodinjstev
S0 se po padcu v letu 2020 v drugem Cetrtletju leta 2021 na medletni ravni ponovno povisali (21,4 %). Rast
investicij je stagnirala. Stanja financnih obveznosti gospodinjstev je v absolutnem smislu ostala na podobnih
ravneh, ceprav se je delez v odnosu do razpolozljivega dohodka izboljsal, v odnosu do BDP pa stabiliziral. V
primeru pocasnejSega makroekonomskega okrevanja in le postopnega izboljSanja razmer na trgu dela bi se
lahko ranljivost sektorja odrazila predvsem pri gospodinjstvih z dohodki, nizjimi od povprecne place.

Gospodinjstva so podobno kot v letu 2020 tudi v drugem Cd{etrtletju leta 2021 zabeleZila rast
razpolozZljivega dohodka, ki je na medletni ravni znasala 9,5 % (slika 3.1). Zaradi previdnostnega motiva
ostajajo gospodinjstva izrazito naklonjena varCevanju, saj je bruto varéevanje gospodinjstev ze v drugem
Cetrtletju leta 2021 doseglo raven bruto varéevanja iz celotnega leta 2012 (slika 3.2). Po drugi strani so se v
primerjavi z letom 2020 v drugem c¢etrtletju leta 2021 na medletni ravni povecali izdatki gospodinjstev, in
sicer za 21,4 %. Razlika med bruto investicijami in var¢evanjem ostaja velika, saj so bruto investicije ostale
na podobni ravni kot v letu 2020.

Slika 3.1 Bruto razpoloZljivi dohodek in izdatki za Slika 3.2 Varéevanje in investicije gospodinjstev
konéno potrosnjo
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Anketni kazalniki mnenj potros$nikov v prvi polovici leta 2021 Ze odrazajo precejSnje izboljSanje
pri¢akovanj o finan¢nem stanju gospodinjstev, ¢eprav ravni iz leta 2019 $e niso bile doseZene. Med
razlogi za izboljSanje pric¢akovanj slovenskih potro$nikov v anketnih kazalnikih (slika 3.3) so tudi rast
povpreénih neto pla¢ v skoraj vseh gospodarskih sektorjih po klasifikaciji SKD 2008 z izjemo sektorja
neto placami (slika 3.4). Najvi§ja rast povpreénih neto pla¢ je bila zaradi epidemioloskih razmer v zadnjem
letu in pol zaznana predvsem v sektorjih zdravstva in socialnega varstva (Q), dejavnosti javne uprave,
obrambe in obvezne socialne varnosti (O) ter izobrazevanja (P).
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Slika 3.3 Mnenje potrosnikov o finanénem stanju Slika 3.4 Povprecna mesecna placa po sektorjih
gospodinjstev SKD 2008
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Delez finanénih obveznosti gospodinjstev v razpoloZljivem dohodku se zaradi splo$ne rasti dohodka v
letu 2020 in zacetku leta 2021 v Sloveniji postopno zmanjSuje, v razmerju do BDP pa se je rast tega
deleza v prvem detrtletju leta 2021 zaustavila. V primerjavi z evroobmod&jem je bila dinamika finanénih
obveznosti v Sloveniji ugodnej$a, v agregatu pa je stanje finan¢nih obveznosti gospodinjstev v prvem
Cetrtletju leta 2021 v Sloveniji ostalo na skoraj nespremenjenih ravneh, to je pri 14,8 mrd EUR s konca
leta 2020 (slika 3.5).82 Struktura finanénega premozenja kaZe, da je bil previdnostni motiv gospodinjstev
izrazit tudi v prvem Cetrtletju leta 2021, saj se $e naprej medletno povecujejo predvsem vloge (2,5 mrd EUR)
in lastniski kapital (1,4 mrd EUR), slednji tudi zaradi poviSanja vrednosti nalozb (slika 3.6). K medletni rasti
finan¢nih sredstev gospodinjstev so opazneje prispevali tudi zavarovanja, delnice oziroma enote

investicijskih skladov in gotovina.

Slika 3.5 Finan¢ne obveznosti gospodinjstev v Slika 3.6 Struktura prirasta finan¢nega premozenja
absolutnem znesku ter v delezih BDP in gospodinjstev
razpolozljivega dohodka
75 v % v mrd EUR 20 7.000 medletni prlr.astv mio EUR - . .
Druge terjatve ® |zvedeni fin. instr. in deln. opcije
70 18 Zavarovanja m Delnice/enote invest. skladov 84
6.000 | = Lastnigki kapital Posojila (drugim)
65 16 DolZnigki vredn. papirji Vloge 841
5.000 Gotovina
55 4.000 N = 292
w0 M 2 * 507 | ners 1358
750

10 3000 181 173
45 ’ wpls) 178 1209 155
40 8 183

o 200 B ety [10% - [gs 231 2513
35 11000 a8 o78 470 1314 1768
30 /-/w_\w_ 4 . o %608 o5 890
25 V mrd EUR (desna os) —V % razpolozZljivega dohodka 2 o | 106 144449 218 324 389 471 451 412

—V % BDP V % BDP (EMU raven) -165 464
20 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 -1.000

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Q1L
Opomba: Lastniski kapital je finan¢no sredstvo in je razdeljen na delnice, ki kotirajo na borzi, delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug
lastniski kapital. Delnice ali enote investicijskih skladov so delnice investicijskega sklada, ¢e ima sklad korporacijsko
strukturo.
Vir: Banka Slovenije, SURS, Eurostat.

Povpreéno gospodinjstvo v Sloveniji se precej razlikuje od povpreénega gospodinjstva evroobmodéja
tako v dinamiki kot tudi delezih finan¢nih obveznosti in sredstev v BDP. DelezZ finan¢nih obveznosti v
BDP je v Sloveniji v prvem &etrtletju leta 2021 znasal okoli 32 % BDP, kar je precej manj v primerjavi z
evroobmodjem, Kjer je ta delez porasel Ze na 71 % BDP (slika 3.7). Ceprav se relativni delez finanénih
sredstev slovenskih gospodinjstev v BDP v Sloveniji pove€uje, je v primerjavi z evroobmo¢jem skoraj
polovico manjsi, v prvem cetrtletju leta 2021 pa je znasal 136 % BDP (243 % BDP v evroobmogju).

Pandemija na strukturo finan¢nih sredstev slovenskih gospodinjstev ni imela vpliva, saj v strukturi
finan¢nih sredstev slovenskih gospodinjstev $e vedno prevladujejo vloge in gotovina, ki predstavljajo
skoraj polovico finan¢nega premoZenja gospodinjstev (48 %0). Izstopajo tudi delezi lastniskega kapitala in
razliénih zavarovalnih shem (slika 3.8). Delezi drugih oblik finanénega premozenja so majhni. Struktura
finan¢nega premozenja slovenskih gospodinjstev se v primerjavi z evroobmocjem razlikuje, v povprecnem
gospodinjstvu evroobmodja namre¢ prevladujejo vloge in zavarovalne sheme.

82 Medletna rast finanénih obveznosti je v evroobmogju v prvem etrtletju leta 2021 znasala 3 %.
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Slika 3.7 Finanéna sredstva in obveznosti Slika 3.8 Struktura finanénega premoZenja
gospodinjstev v Sloveniji in evroobmodju gospodinjstev v delezu vseh finanénih
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Vir: ECB SDW, Banka Slovenije.

Glede na podatke iz finanénih racunov veéino obveznosti gospodinjstev (88 %) predstavljajo posojila.
Preostale obveznosti gospodinjstev so opredeljene kot (»druge«) obveznosti. V anketi o povprasevanju po
posojilih banke navajajo, da se je deleZ odobrenih potro$niskih posojil v prvi polovici leta 2021 glede na
leti 2019 in 2020 zmanjsal, predvsem za zaposlene za doloCen ¢&as, ki ostajajo skupina, pri kateri je
zavrnjenih najve¢ kreditnih vlog, ter upokojence in samostojne podjetnike, pri katerih se je delez odobrenih
potro$ni$kih posojil zmanjsal Ze leta 2020 (slika 3.9). Delez odobrenih potros$niskih posojil se je zmanjsal
tudi pri zaposlenih za nedolo¢en ¢as. Po drugi strani je delez odobrenih stanovanjskih posojil v prvi polovici
leta 2021 glede na prej$nja leta ostal razmeroma stabilen (slika 3.10).

Slika 3.9 Delez odobrenih potro$niskih posojil glede Slika 3.10 Delez odobrenih stanovanjskih posojil glede
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Opomba: V anketi je sodelovalo 11 bank, pri vprasanju glede obsega povprasevanja gospodinjstev pa se podatki za leto 2019 nanasajo
na 9 bank.
Vir: Banka Slovenije.

Banke porocajo, da so po potrosniskih in stanovanjskih posojilih najve¢ povprasevali zaposleni za
nedolocen ¢as (slika 3.11). Iz ankete je prav tako razviden porast povprasevanja po posojilih in posledi¢no
odobrenih posojil, saj so zneski posojil v prvi polovici leta 2021 Ze blizu ravni, dosezenih v celotnem
letu 2020 (slika 3.12).
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Slika 3.11 Obseg povprasevanja potroSniskih posojil Slika 3.12 Obseg povprasevanja stanovanjskih posojil
glede na status povprasevalca glede na status povprasevalca
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Opomba: V anketi je sodelovalo 11 bank, pri vprasanju glede obsega povprasevanja gospodinjstev pa se podatki za leto 2019 nanasajo
na 9 bank. Stolpci s poSevnim vzorcem prikazujejo stanje, etudi za leti 2020 in 2021 upoStevamo samo tistih 9 bank, ki so
porocale v letu 2019.

Vir: Banka Slovenije.
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Kot lahko razberemo iz ankete, sta glavna razloga za zavrnitev posojil gospodinjstvom kreditni
standardi bank in neopredeljeni (»drugi«) razlogi (slika 3.13). Pri stanovanjskih posojilih so banke
navedle tudi nestrinjanje strank s pogoji. Razlog za zavrnitev posojila zaradi neskladnosti z makrobonitetnim
ukrepom je izrazitejsi pri potro$niskih posojilih kot pri stanovanjskih posojilih, pri obeh vrstah posojil pa ne
pomeni primarnega razloga za zavrnitev posojila. Pri namenskosti posojil banke poro¢ajo, da povprasevalci
najbolj povprasujejo po posojilih za sprotno potros$njo, precej manj pa po posojilih, namenjenih nakupu ali
gradnji nepremicnine, ¢e upostevamo le Stevilo komitentov (slika 3.14). Gledano na znesek posojil pa imajo
prednost posojila, namenjena nakupu ali gradnji nepremicnine in za sprotno potro$njo, sta se pa v prvi
polovici leta2021 nekoliko povecala deleza posojil, namenjenih popladilu obveznosti in prenovi
nepremicnine. V letu 2020 je bil opazen delez povprasevanja po odlogih posojil zaradi posledic epidemije, v
prvi polovici leta 2021 pa se je ta delez zmanjsal na okoli 2 odstotni to¢ki.

Slika 3.13 Struktura zavrnitev po vrsti zavrnitve glede Slika 3.14 Struktura povpraSevanja po namenskosti
na povprasevane zneske s strani posojila gospodinjstvom
gospodinjstev
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Opomba: Banke so v anketi porocale, da je znotraj razloga zavrnitve posojila zaradi neskladnosti z makrobonitetnim ukrepom prevladuje
razlog neskladnost z ukrepom omejevanja razmerja DSTI. Omejevanja ro¢nosti, razmerja LTV, dovoljenih kvot za DSTI in
ro¢nosti banke v anketi ne navajajo med razlogi za zavrnitev posojila. Pri vprasanju glede strukture povprasevanja po
namenskosti je ena izmed desetih bank navedla le povprasevanje po odlogih posojil zaradi posledic epidemije. Strukturo
povprasevanja po namenskosti posojil prikazemo tudi lo¢eno na stanovanjska in potrosniska posojila (ve¢ v Prilogi: Slika
7.24 in Slika 7.25).
Vir: Banka Slovenije.

3.2 Podjetja

Zadolzenost nefinancnih druzb (NFD) se je v ¢asu pandemije covida-19 znizala. Kazalniki zadolZenosti so do
Junija je financiranje NFD pri bankah prenehalo upadati in se priblizalo rasti posojil v evroobmocju, od
katere je v obdobju pandemije mocno odstopalo. Zacelo je narascati financiranje pri nadrejenih druzbah v
tujini. Po daljSem obdobju rasti so se vioge NFD pri bankah zmanjsale. Ob zapadanju odlogov odplacevanja
bancnih posojil je to lahko izraz povecane potrebe po likvidnih sredstvih za servisiranje dolgov in tudi
njihove uporabe za financiranje novih investicij v osnovna sredstva. Ker pandemija in ukrepi za njeno
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zajezitev razlicno vplivajo na posamezne dele gospodarstva, je oZivijanje gospodarske rasti neenakomerno. V
Jjesenskih mesecih se lahko te razlike Se poglobijo.

Financiranje in zadolZenost NFD

Financiranje nefinan¢énih druzb je v zafetku leta 2021 ponovno zadelo naraséati, predvsem zaradi
nadaljnjega pritoka lastni§kega kapitala. Pri dolZniskem financiranju so se podjetja v zadetku pandemije
razdolzevala pri posojilih in komercialnih kreditih. Ob ozivljanju gospodarske aktivnosti so ponovno zaceli
narascati prejeti komercialni krediti (slika 3.15). Celoten tok dolZniskega financiranja je kljub temu v prvem
Cetrtletju 2021 ostal negativen.

Slika 3.15 Tokovi obveznosti nefinan¢nih druzb po Slika 3.16 Prispevek transakcij in vrednostnih
instrumentih sprememb k rasti kapitala nefinan¢nih druzb
3,000 v mio EUR, drseci sestevek 4 cetrtletij 5,000 v mio EUR, drseci sestevek 4 Cetrtletij
2,000 4,000
1,000 3,000
o 2,000
il
2,000 mmm |_astniSki kapital 0
~ v A == Drugo " b
3000 LR b Komercialni krediti -1,000 Vrednostne spremembe
' \/ m==DVP mmTok lastniskega kapitala
[ ] Posojila -2,000 _
-4,000 — Skupaj obveznosti — Sprememba stanj
--- Skupaj dolZniske obveznosti -3,000
-5,000 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vir: Banka Slovenije.

Kazalniki zadolZenosti so se glede na pretekle vrednosti in v primerjavi z drugimi drZavami
evroobmodja ohranili na nizki ravni. Finanéni vzvod NFD se je v prvem &etrtletju 2021 zmanjsal na 80 %
(slika 3.17), ve¢inoma zaradi rasti lastniskega kapitala. Od leta 2017 na visino kapitala NFD bolj vplivajo
pozitivne vrednostne spremembe kapitala kot njegov dejanski pritok v podjetja (slika 3.16). Drugi pokazatelj
zadolZenosti, dolg v primerjavi z BDP, se je zaradi padca BDP v letu 2020 povecal za 1,2 odstotne tocke, v
prvem Cetrtletju 2021 pa za dodatne 0,7 odstotne tocke na 80,7 %. Ob rasti BDP je namre¢ v zacetku
leta 2021 nekoliko naraslo tudi stanje dolznikih obveznosti NFD,® predvsem zaradi povefanega stanja
dolga iz komercialnih kreditov. Po razmerju dolg na kapital so slovenske nefinan¢ne druzbe v primerjavi z
evroobmod¢jem manj zadolZene, ta razlika pa je pri delezu dolga v BDP $e izrazitej$a. Manjsi dolg v BDP ima
po podatkih za prvo cetrtletje 2021 samo Litva, v primerjavi s kapitalom pa Se Irska in Estonija. V vseh
drzavah evroobmodja (razen Irske in Luksemburga) se je zadolZzenost NFD, merjena z dolgom v BDP, med
pandemijo povecala (v primerjavi s koncem leta 2019), v vecini teh drZav pa je do povetane zadolZenosti
prislo tako zaradi padca BDP kot povecanja obsega zadolZenosti.

Slika 3.17 Kazalniki zadolzenosti nefinanénih druzb Slika 3.18 Kazalniki zadolzenosti nefinanénih druzb
po drzavah evroobmocja
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Opomba: Na levi sliki so prikazane obveznosti nefinanénih druzb brez kapitala. Na desni sliki, kjer je narejena primertjava z
evroobmocjem, se med dolg upostevajo le posojila in dolzniski vrednostni papirji. Podatek o finanénem dolgu v BDP za LU
(334 %) je zunaj obmocja navpicne OSi.

Vir: Banka Slovenije.
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8 Neusklajenost s podatki o tokovih dolzniskih obveznosti je posledica velike variabilnosti &etrtletnih tokov, zaradi esar se v analizi
uporabljajo drseci seStevki Stirih Cetrtletij.
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Financiranje s posojili iz tujine je zaradi povefanja najetih posojil pri nadrejenih tujih druzbah v
drugem cetrtletju 2021 po ve€letnem zmanjSevanju ponovno nekoliko naraslo. Obseg posojil, prejetih od
tujih lastnikov, je junija dosegel 3 mrd EUR, za 22 % ve¢ kot konec prvega Cetrtletja (in tudi v primerjavi s
koncem leta 2020). Pri nepovezanih druZbah in institucijah se je zadolZenost v tem obdobju $e vedno
zmanj$evala. Celoten obseg posojil, ki so jih slovenske NFD najele v tujini, je konec junija znasal 6,3 mrd
EUR. Razmerje med tujimi posojili in posojili pri domad¢ih bankah se je z 22 % v letu 2008 do leta 2016
povedalo na 72 %, v naslednjih letih pa zmanj$alo do 68 % (slika 7.28). Porast financiranja s tujimi posojili
je ve¢inoma posledica rasti financiranja pri tujih lastnikih, predvsem po lastniskih prevzemih.

Financiranje pri domacih bankah

ZadolZzevanje pri domacih bankah v obdobju pandemije je pod vplivom negotovosti glede njenega
trajanja in posledic za gospodarstvo. Upadanje banénih posojil nefinanénim druzbam se je nadaljevalo tudi
leta 2021 ter je bilo najizrazitejSe marca in aprila, vendar se je do polovice leta umirilo, medletna rast pa Ze
popolnoma pribliZala pozitivnim stopnjam. Pri posojilih podjetjem je po dejavnostih $e naprej z najvedjimi
negativnimi prispevki izstopala trgovina, medtem ko so se gostinstvu in gradbenistvu v drugem cetrtletju s
pozitivnimi prispevki junija pridruzile $e informacijske in komunikacijske dejavnosti ter oskrba z elektriko in
vodo (slika 3.20). Rast je od izbruha pandemije precej odstopala od povpreéne rasti evroobmodja, ki se je ob
vi§jih rasteh v nekaterih vecjih gospodarstvih s pandemijo Se okrepila, v zadnjih mesecih pa se ji znova
priblizala (slika 3.19).

Slika 3.19 Rast ban¢nih posojil nefinanénim druzbam  Slika 3.20

v Sloveniji in evroobmocju
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Vir: Banka Slovenije, ECB SDW, preracuni Banke Slovenije.

Zlasti srednje in velike NFD so v letu 2020 mo¢no zmanjsale zadolZenost pri bankah, vendar se je ta
trend pri srednjih podjetjih v letoSnjem letu obrnil. Junija je bilo stanje ban¢nih posojil srednjih druzb za
3,3 % vedje kot ob koncu leta 2020, zaradi prej$njega hitrega upadanja pa je bila medletna rast Se vedno
negativna pri —2,3 % (slika 3.21). Posojila se ve¢ajo tudi pri majhnih in mikro NFD, ki skupaj obsegajo 38 %
vseh banénih posojil NFD. Pri velikih druzbah se je trend razdolzevanja prenesel tudi v leto 2021, ko se je
dolg pri bankah dodatno zmanjsal za 1,7 %. Tako dinamiko celotnega financiranja NFD pri bankah v najvecji
meri opredeljujejo trendi pri velikih druzbah, zaradi ¢esa povec¢ano posojanje majhnih in zlasti mikro druzb
ostaja manj oc€itno.

Slika 3.21 Rast ban¢nih posojil nefinanénim Slika 3.22
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Vir: Banka Slovenije.
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Na zmanj$anje stanja posojil je vplival tudi potek velikega dela odlogov posojil NFD v prvi
polovici 2021; delez odloZenih posojil se je ob zadetku njihovega rednega odplafevanja zacel
zmanj$evati. Konec junija 2021 je bilo v stanju banénih posojil NFD 20,2 % posojil z odlogom, v primerjavi
z 22,4% ob koncu2020. Vetina podjetij po poteku odlogov redno odplacuje dolgove, zamude pri
odpladevanju pa se nadpovpre¢no pojavljajo pri tistih, ki jih je prizadela delna ali popolna omejitev
poslovanja (o tem ve¢ v poglavju Kreditno tveganje). Delez odloZenih posojil se je zaradi njihovega rednega
ali pred¢asnega odplacevanja pri ve€ini dejavnosti v prvi polovici leta 2021 zmanjsal. Pri tem opazno odstopa
gostinstvo, kjer se je delez odlogov v prvi polovici leta povecéal za 0,8 odstotne tocke na 64,7 % (slika 7.5).
Do povecanja v gostinstvu je prislo zaradi povecanja deleza bilateralnih odlogov, ki so jih banke odobravale
neodvisno od interventnih zakonov oziroma po njihovem poteku (slika 3.22). Sicer so se bilateralni odlogi
povecali tudi v ve€ini drugih dejavnosti, vendar so le v gostinstvu vplivali na povecanje deleza celotnih
odlogov, kar dodatno potrjuje tezaven polozaj gostinskih druzb. Velik delez odloZenih posojil je tudi v
dejavnosti rekreacije, kulture in razvedrila, kjer so zakonski in bilateralni odlogi skupaj predstavljali 69,5 %
vseh posojil tej dejavnosti.

Povprasevanje NFD po posojilih

PovprasSevanje po posojilih se je v prvem cetrtletju letos zmanjSalo zlasti pri nefinanénih druzbah, v
drugem ¢etrtletju pa se je trend obrnil v nasprotno smer. Omenjena gibanja v leto$njem letu so sovpadala
z gibanjem pandemije covida-19. Povprasevanje po posojilih pri velikih nefinan¢nih druzbah in tudi SME se
je v prvem Cetrtletju 2021 moc¢no zmanjsalo (slika 3.23), kar so navedle tri banke poro¢evalke od stirih. K
zmanjSanju povprasevanja naj bi prispevale manj$e potrebe po novih investicijah v osnovna sredstva, po
financiranju zalog in obratnega kapitala ter povecanje posojil pri drugih bankah. Ve¢ina bank za drugo
Cetrtletje ni pricakovala bistvenih sprememb v povprasevanju nefinanénih druzb po posojilih, kar se je tudi
realiziralo, saj je junija le ena banka poroCala o poveCanem povprasevanju po posojilih. Povecanje
povpraSevanja se je nanasalo na vse nefinan¢ne druzbe in vse ro¢nosti, po namenu pa so izstopale investicije
Vv osnovna sredstva in refinanciranje.

Slika 3.23 Povprasevanje nefinan¢nih druzb po Slika 3.24 Obseg in rast povprasevanja po posojilih
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Opomba: Na desni sliki sta pri rasti v letu 2020 in prvi polovici leta 2021 iz vzorca izkljuCeni dve banki. Pri rasti in povprasevanju je
med letoma 2012 in 2019 iz vzorca izkljuéena ena banka.
Vir: BLS, Banka Slovenije, Anketa bank o povprasevanju po posojilih.

Podobne ugotovitve glede povpraSevanja po posojilih izhajajo tudi iz redne letne ankete o
povprasevanju NFD po posojilih. Obseg povprasevanja se je po padcu v letu 2020 v prvem polletju 2021
medletno povecal za 1,9 % (slika 3.24), zlasti zaradi rasti povprasevanja po posojilih za investicije in po
drugih posojilih (med katerimi so tudi posojila za refinanciranje). V strukturi povprasevanja so se v letoSnjem
prvem polletju povecala posojila za refinanciranje (pred letom 2020 so bila zajeta v kategoriji drugih posojil),
kar banke pojasnjujejo s povedano konkurenco in znizevanjem obrestnih mer (slika 3.26). Bistveno manj je
bilo povprasevanja po likvidnostnih posojilih, ki so jih podjetja potrebovala za blazitev likvidnostnih tezav v
epidemiji. Njihov delez se je v prvem polletju z lanskih 9,5 % zmanjsal na 2,2 %.
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Slika 3.25 Povprasevanje po vrstah posojil Slika 3.26 Struktura povprasevanja po vrstah posojil
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Opomba: Na obeh slikah je med letoma 2016 in 2019 iz vzorca izkljuena ena banka. Na desni sliki je leta 2020 in v prvi polovici
leta 2021 izklju¢ena ena banka (druga banka v primerjavi s prej$njimi leti).
Vir: Banka Slovenije, Anketa bank o povprasevanju po posojilih.

Povprasevanje NFD po odlogih posojil je lani pomenilo skoraj Cetrtino celotnega povprasevanja, letos
se je delez zmanj$al na samo 3,4 %. Se vedno je v prvem polletju 2021 izstopajoce velik delez
povpraSevanja po odlogih posojil v gostinstvu, kjer je dosegel petino celotnega povprasevanja (slika 3.27). Z
12 % je velik tudi v poslovanju z nepremi¢ninami. Dejavnosti gostinstva ter rekreacija, kultura in razvedrilo
izstopata tudi po velikih delezih povprasevanja po posojilih za restrukturiranje, po 12 %. Praviloma se
posojila za restrukturiranje odobravajo komitentom s teZavami pri servisiranju dolgov, kar dodatno potrjuje
tezaven polozaj dolo¢enih dejavnosti.

Slika 3.27 Struktura povprasevanja po dejavnostih ter  Slika 3.28 Struktura povprasevanja po odlogih posojil
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Opomba: Na obeh slikah je iz vzorca izklju¢ena ena banka.
Vir: Banka Slovenije, Anketa bank o povprasevanju po posojilih.

Stecaji NFD

Zaradi omilitvenih ukrepov drZave na podrodju stecajnih postopkov® se je njihovo Stevilo na ravni
sektorja tudi v prvem polletju 2021 ohranilo na nizki ravni, vendar z rahlim povecanjem v nekaterih
dejavnostih. Sicer je to Stevilo na ravni celotnega sektorja prenehalo upadati (slika 3.29), v nekaterih
dejavnostih pa se je celo nekoliko povecalo: v predelovalnih dejavnostih, Kjer je glede na relativno velikost
sektorja to Stevilo kljub povecanju majhno, ter v trgovini in gradbenistvu. Ponovno izstopa gostinstvo, kjer je
do povecanja, ki se je v prvem polletju nadaljevalo, prislo ze v letu 2020 (slika 3.30). Glede na to, da se bodo
dejanske tezave podjetij v vecji meri pokazale Sele ve¢ mesecev po poteku odlogov, je povecanje Stevila
ste¢ajev mogoce priakovati z ve¢meseénim zamikom. Ostaja tudi negotovost glede razvoja pandemije v

84 Ukrepa glede stecajnih postopkov v primerih, ko je bila insolventnost druzbe posledica razglasitve epidemije, po 96. in 97. ¢lenu
Zakona o interventnih ukrepih za zajezitev epidemije Covid-19 in omilitev njenih posledic za drzavljane in gospodarstvo (ZIUZEOP).
Ukrepa sta veljala od razglasitve epidemije do 30. avgusta 2020. S 56. in 57. ¢lenom ZIUPOPDVE so ukrepi v nekoliko spremenjeni
obliki veljali do marca 2021, z dvema spremembama pa so bili podalj$ani do 30. septembra 2021.
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jesenskih mesecih in moznih dodatnih omejitev poslovanja ter v povezavi s tem morebitnih dodatnih
omilitvenih ukrepov, ki bi porast ste¢ajnih postopkov ponovno omejili.

Slika 3.29 Stevilo zacetih ste¢ajnih postopkov Slika 3.30 Stevilo zacetih ste¢ajnih postopkov
nefinan¢nih druzb nefinan¢nih druzb po dejavnostih
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Vir: Banka Slovenije, Vrhovno sodis¢e, AJPES.
Financne nalozbe NFD

Nefinan¢ne druzbe so v celotnem obdobju pandemije krepile vloge pri slovenskih bankah, v drugem
Cetrtletju 2021 pa so jih prvi¢ po daljSem ¢asu zmanjSale. Podporni ukrepi drzave za zagotavljanje
likvidnosti podjetij in njihova previdnost pri porabi sredstev za investicije so prispevali k ohranjanju in celo
rasti likvidnih sredstev pri bankah do konca marca 2021 (slika 3.31), ko so te vloge dosegle 16,2 % njihovih
celotnih finan¢nih sredstev, za 2,4 odstotne tocke ve¢ kot konec leta 2019, celotne vloge in gotovina NFD pa
so dosegle 18,6-odstotni delez. V drugem trimesecju se je obseg vlog pri bankah zmanjsal za 4,8 % na raven
s konca leta 2020 (slika 3.32). Vzroke za zmanjSanje teh sredstev je mogoce poiskati v postopnem poteku
vecine odlogov posojil v prvem polletju 2021 in porabi teh sredstev za ponovni zadetek servisiranja dolgov
ter ponovni rasti investicij podjetij, ki so se ob manjsih dobic¢kih v letu 2020 prav tako lahko delno financirale
z razpolozljivo likvidnostjo pri bankah.

Slika 3.31 Tokovi finan¢nih naloZb nefinan¢nih druzb  Slika 3.32 Vloge podjetij pri bankah
po instrumentih
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Vir: Banka Slovenije.

Samostojni podjetniki

Samostojni podjetniki so kon¢ali poslovno leto 2020 z manj$im dohodkom, vendar je padec ob¢utno
manj$i kot pri nefinan¢nih podjetjih. Neto dohodek samostojnih podjetnikov (s.p.) se je v primerjavi z
letom 2019 zmanjsal za 11,5 %, v NFD za 31,8 % (slika 3.23). Interventna zakonodaja je tako kot pri NFD
vplivala na zmanjSevanje Stevila zacetih ste¢ajnih postopkov. Njihovo upadanje se je nadaljevalo tudi v
letu 2021 in ob polletju doseglo le slabo Getrtino $tevila iz predkriznega leta 2019 (slika 3.34). Nasprotno se
je Stevilo s.p.-jev, ki so prenehali poslovati v lanskem letu, precej povecalo, vendar se skupno S$tevilo
delujocih s.p.-jev ni bistveno spremenilo (izstopi in vstopi na trg so v tem segmentu poslovnih subjektov
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Stevilni in pogosti) (slika 3.35). S trajanjem pandemije je opazen trend upadanja prenehanj poslovanja in
hkrati porast delujo¢ih s.p.-jev.

Slika 3.33 Neto dobi¢ek NFD in neto dohodek Slika 3.34 Stevilo ste¢ajev NFD in samostojnih
samostojnih podjetnikov podjetnikov
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Vir: Banka Slovenije, AJPES, Vrhovno sodisée.

ZadolZevanje s.p.-jev pri bankah je po dveh letih upadanja v drugem cetrtletju 2021 ponovno zacelo
naras¢ati. Predvsem raste kreditiranje podjetnikov iz dejavnosti strokovnih, znanstvenih in tehni¢nih
storitev, ki je pred tem ve¢inoma moc¢no upadalo (slika 3.36). Kreditiranje gostinstva se je po visoki rasti v
letu 2020 v prvi polovici leta 2021 zaéelo zmanj$evati. Ohranja se nizka pozitivna rast pri fizi¢nih osebah, ki
poslujejo brez mati¢nih $tevilk in za katere ne razpolagamo s ¢lenitvijo po dejavnostih. Obseg ban¢nih
posojil tej skupini komitentov je razmeroma velik, junija 192 mio EUR, in se je od zacetka pandemije
povecal za 3,2 %.

Slika 3.35 Stevilo ukinjenih in aktivnih NFD in Slika 3.36 Rast ban¢nih posojil samostojnim
samostojnih podjetnikov podjetnikom po dejavnosti
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Vir: Banka Slovenije, AJPES.

Okvir3.1  Analiza input-output tabel s poudarkom na dejavnostih gostinstva in kulture

Leto 2020 so zaznamovali obsezni omejitveni in interventni ukrepi. Zaradi omejitvenih ukrepov so bile
dejavnosti gostinstva, kulture, turizma in storitvenih dejavnosti $e zlasti prizadete, tudi delez odlogov je bil
najveéji prav v teh dejavnostih. V okviru podajamo vpogled v moznosti prelivanja tezav iz teh dejavnosti v
preostale, pri cemer uporabimo simetri¢ne input-output tabele. Ugotavljamo, da so od dejavnosti turizma in
kulture najbolj odvisne dejavnosti ribistva, zivil, storitev pri zaposlovanju in zra¢ni prevoz.

V letu 2020 je bil opazen predvsem porast skupine s povecanim Kkreditnim tveganjem (skupine 2 po
MSRP 9) in s tem povezanih prehodov iz skupine 1 v skupino 2, medtem ko do porasta stopenj neplacil
(DR) zaradi obseznih interventnih ukrepov ni prislo. Porast skupine 2, ki je nakazoval na visoko kreditno
tveganje, je bil viden predvsem pri posojilih podjetjem iz dejavnosti, ki jih je kriza najbolj prizadela,
tj. gostinstva ter kulture in razvedrilnih dejavnosti (sliki 3.37 in Slika 3.38).
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Slika 3.37 Enoletne stopnje neplacila (DR) za Slika 3.38 Enoletni z izpostavljenostjo tehtani prehodi
podjetja, tehtane z izpostavljenostjo za med skupinama kreditnega tveganja po
leti 2019 in 2020 MSRP 9 (TR), in sicer iz skupine 1 v
skupino 2 (TR12) za podjetja za leti 2019
in 2020
v% v %
Kultura, rekr., stor. [ Kultura, rekr., stor. [
Strok. in dr. posl. dej. [ Strok. in dr. posl. dej. [N
Poslovanje z neprem. Ko Poslovanje z neprem. [
Informacijske in kom. dej. J® Informacijske in kom. dej. I m—
Gostinstvo [ Gostinstvo [l
Promet in skladiscenje [N Promet in skladidtenje [l
Trgovina | Trgovina [l
Gradbenistvo [l Gradbenistvo Il
Predelovalne dej | Predelovalne dejavnosti [ m—
Kmetijstvo, lov, gozd., ribisivo [ 2019 =200 Kmetijstvo, lov, gozd., ribistvo [k w2019 w2020
Podjetja - SKUPAI  [IT™ Podietja - SKUPAT [
0 1 2 3 4 5 0 & 10 15 20 25 30 35 40 45 50

Opomba: Kot izpostavljenost je uporabljena bruto izpostavljenost bilanénih in zunajbilanénih postavk (brez upostevanja konverzijskih
faktorjev). Uporabljen je portfelj, merjen po odplacni vrednosti, podruznice bank so izloene. Neplacnik je opredeljen z
Ebino definicijo nedonosne izpostavljenost na ravni komitenta. Enota opazovanja za izra¢un DR je poslovna banka-komitent-
datum. Za izracun DR se uposteva neplacilo v katerem koli mesecu znotraj leta. Za izracun TR12 se za podatek na konec
obdobja uposteva zadnji razpolozljiv podatek za to pogodbo znotraj leta. Enota opazovanja pri izracunu TR12 je poslovna
banka-komitent-datum-pogodba.

Vir: Banka Slovenije.

V analizi ugotavljamo, ali lahko poslabsanje situacije v omenjenih dejavnostih vodi do tezav v drugih.
Odgovor ni enoznacen, del odgovora zagotavljajo simetri¢ne input-output tabele, ki prikazujejo povezave
med dejavnostmi. Simetri¢na input-output tabela® je matrika, ki ima v stolpcih in vrsticah uporabljeno isto
klasifikacijo, v naSem primeru dejavnost. Povezuje dejavnosti z dejavnostmi, s ¢imer podrobneje opisuje
domaci proizvodni proces in transakcije proizvodov domadega gospodarstva®®. Iz te tabele lahko na primer
dobimo informacijo, koliko dejavnost »x« kupi od drugih dejavnosti, to pa porabi v svojem proizvodnem
procesu in pretvori v dodano vrednost, ustvarjeno pri proizvodnji. Prav tako lahko dobimo morda $e bolj
zanimivo informacijo, koliko proizvodov proda dejavnost »x« dejavnosti »y«. Izra¢unamo lahko, kolikSen
delez celotne prodaje neke dejavnosti (npr. ribistvo) se proda v neko drugo dejavnost (npr. gostinstvo). S tem
dobimo informacijo o odvisnosti ene dejavnosti od poslovanja druge dejavnosti. Ta delez lahko izraCunamo
glede na vmesno potrosnjo znotraj gospodarskih dejavnosti, v tej analizi pa ga relativiziramo tudi glede na
seStevek omenjene vmesne potro$nje, izvoza, konéne potros$nje drzave in kon¢ne potros$nje gospodinjstev.

V okviru analize input-output tabel smo se osredoto¢ili na nekatere izmed dejavnosti, ki so jih
omejitveni ukrepi najbolj prizadeli, tj. gostinstvo, kultura in razvedrilne dejavnosti, dejavnost
potovalnih agencij, organizacije potovanj in zraéni promet®. Pri tem so vedji delez odlogov koristile tudi
nekatere druge dejavnosti, na primer s podroéja predelovalnih dejavnosti, vendar pa teh dejavnosti v tej
analizi podrobneje ne analiziramo. Prav tako imajo lahko dolocene dejavnosti tezave zaradi pandemije
covida-19 posredno, na primer zaradi tezav v dobavnih verigah, kar se bo pokazalo Sele sCasoma. Te
dejavnosti prav tako niso analizirane.

Zaradi poslabsanja kreditnih parametrov tekom leta 2020, kot smo to ugotovili zgoraj, najprej
podrobneje analiziramo dejavnost gostinstva. Dejavnost gostinstva je mo¢no odvisna od konéne porabe
gospodinjstev, saj je v ta namen porabljenih ve¢ kot 70 % njihovega outputa. S pomocjo input-output tabel na
dejavnost najprej gledamo z vidika inputov (za gostinstvo bi lahko npr. prikazali, od katerih dejavnosti
kupuje svoje vmesne proizvode), s ¢imer lahko zaznamo morebitne tezave v proizvodni verigi. Odvisnost je
na primer mocna zaradi outputa dejavnosti zivil, pijace, tobacnih izdelkov (predstavlja 28 %), sledijo
dejavnosti poslovanja z nepremiCninami, storitev pri zaposlovanju in veleprodaje (vsaka izmed njih

8 Simetri¢na input-output tabela v osnovnih cenah (vir: SURS) za leto 2015. Ceprav so zadnje input-output tabele na voljo le za

leto 2015 predpostavimo, da je veliko povezav med panogami ostalo podobnih tudi do leta 2020 oziroma vsaj kazejo odvisnosti, Ki jih je

lahko prizadela pandemija covida-19 in z njo povezani ukrepi.

8 Tabele zajemajo transakcije z vidika proizvodnije ter ustvarjanja dodane vrednosti in dohodkov po posameznih dejavnostih, ponudbe
in porabe proizvodov na domacem trgu in za izvoz.

87 Podrobnejsa klasifikacija analiziranih dejavnosti je: gostinske nastanitvene dejavnosti (I55) + dejavnost strezbe jedi in pija¢ (I56),
kulturne in razvedrilne storitve; storitve knjiznic, arhivov, muzejev in druge kulturne storitve; prirejanje iger (R90-R92), dejavnost
potovalnih agencij, organizatorjev potovanj in s potovanji povezanih dejavnosti (N79) ter zra¢ni promet (H51).
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predstavlja nekaj manj kot 10%). Ce bi proizvodnja v teh dejavnostih moé¢no upadla, bi lahko gostinstvo torej
naletelo na vecje tezave pri pridobivanju inputov za svoje poslovanje.

Pomembne so tudi dejavnosti, ki jih teZave v gostinstvu najbolj prizadenejo (slika 3.39). Med njimi je
najbolj izpostavljeno ribistvo, ki ve¢ kot 40 % outputa, ki ga proda nazaj v gospodarstvo, proda prav v
dejavnost gostinstva. Glede na celoten output ribistva (vkljucujo¢ prodajo drzavi, gospodinjstvom in izvoz)
se ta odvisnost zmanjsa na 18 %, saj ribistvo priblizno enak delez proda gospodarstvu in neposredno
gospodinjstvom. Tudi ¢e upoStevamo celotno prodajo, je odvisnost ribistva od gostinstva e vedno zelo
velika.
Slika 3.39 Dejavnosti, ki so najbolj odvisne od gostinstva
v%

Potovalne agenc., org. potovanj Wl | = % glede na celotno prodajo

Posl. z neprem. [l | =% glede na prodajo gospodarstvu

Dajanje v najem [ |

Oskrba z vodo |
Varovanje in oskrb. stavb [ |

Druge osebne storitve Il |

Odvisne proizvodnje/storitve

Zivila, pijaca, tobak [N |
Storitve pri zaposl. INEEG_——
Ribistvo |

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45
% prodaje gostinstvu

Opomba: Rde¢i stolpci prikazujejo odstotek prodaje outputa posamezne dejavnosti v dejavnost gostinstva glede na celoten output
dejavnosti; modre ¢rte prikazujejo ta delez relativno samo na output dejavnosti, ki se proda v druge gospodarske dejavnosti, ne pa tudi v
ostale sektorje. Prikazane so dejavnosti, v katerih je odvisnost od vseh sektorjev vi§ja od 2 %.

Vir: SURS, preracuni BS.

Med dejavnostmi, ki so mo¢no odvisne od gostinstva in so bile med pandemijo covida-19 posledi¢no
tudi prizadete, izpostavljamo Se »storitve pri zaposlovanjug, »zivila, pijace, tobaéni izdelki«®® ter
»druge osebne storitve«, vendar pa je v teh primerih odvisnost Ze precej nizka, ko zraven prodaje v
gospodarstvo upostevamo tudi prodajo gospodinjstvom. Treba je izpostaviti tudi storitve varovanja in
oskrbovanja stavb, poslovanje z nepremi¢ninami, dajanje v najem in potovalne agencije ipd. Dolocene
dejavnosti niso zajete neposredno. »Kmetijska proizvodnja in lov ter z njima povezane storitve« je na primer
dejavnost, ki je odvisna posredno, prek »zivil, pijace, toba¢nih izdelkov«. Od tega je odvisno skoraj 30 %
njihove celotne prodaje in skoraj 70 % prodaje v gospodarstvo.

Podobno kot pri gostinstvu je tudi pri storitvah potovalnih agencij in organizatorjev potovanj, kjer je
odvisnost od prodaje gospodinjstvom visoka. Z vidika odvisnosti celotne prodaje te dejavnosti ugotovimo,
da se velik del outputa vraca vanjo, kar bi lahko bila posledica velikega Stevila posrednikov na poti do
konénega kupca. Sledita zra¢ni prevoz in gostinstvo, vendar pa oba z manj kot 14 %. V vseh treh primerih je
odvisnost znotraj gospodarstva zelo mocna, §irSe gledano (ob upostevanju tudi outputa, prodanega
gospodarstvu, gospodinjstvom, drzavi oziroma namenjenega izvozu) pa so odvisnosti od potovalnih agencij
in organizatorjev potovanj precej nizje, kar pomeni, da ta dejavnost velik del prihodkov dobi tudi zunaj
gospodarstva oziroma ostalih dejavnosti. Tudi v primeru kulturnih in razvedrilnih storitev opazimo visoko
odvisnost od gospodarskih subjektov znotraj te dejavnosti, a le e upostevamo samo prodajo v gospodarstvu.
Velik delez outputa te dejavnosti odkupijo tudi drugi sektorji. Nobena od drugih dejavnosti ne kupi ve¢ kot
4 % outputa kulturnih in razvedrilnih dejavnosti.

Na podlagi analize odvisnosti dejavnosti od analiziranih dejavnosti, ki jih je pandemija covida-19 najbolj
prizadela (kot navajamo v zacetku, to ni celoten seznam, ampak smo analizirali samo izbrane z omejitvenimi
ukrepi najbolj prizadete dejavnosti), vidimo, da so bile posredno najbolj prizadete poleg analiziranih Se
dejavnosti ribistva, zivil (prek njih kmetijstvo), storitve, povezane z zaposlovanjem, pa tudi poslovanje z
nepremi¢ninami, osebne storitve, varovanje in oskrbovanje stavb ipd. (slika 3.40).

8 V/ tej dejavnosti je bilo med zaprtjem gostinskih obratov verjetno ve¢ prodaje neposredno gospodinjstvom, brez posrednikov iz
gostinstva.
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EVROSISTEM

Slika 3.40 Povezave med dejavnostmi glede na odstotek prodaje, ki ga dejavnost na levi proda v dejavnost na desni
Zivila, pijata, tobak

Zragni prevoz ‘

Zraéni prevoz

Potovalne agenc., org. potovanj

Varovanje in oskrb. stavb

Storitve pri zapos!.

[ Kultura, razvedrilo |

Ribistvo

Prodaja %érawla vozil Gostinstvo

[ Oskrbazvodo |
Gostinstvo

Druge osebne storitve
Dajanje v najem

Opomba: V sliki smo zaradi boljse preglednosti izkljucili povezave dejavnosti samih s seboj. Moéne povezave so glede na celotni output

v vse sektorje predvsem pri kulturi (8 %) ter pri potovalnih agencijah in organizaciji potovanj (28 %). Z rdeco oznagene so najmo¢nejse

(nad 10 %), z modro srednje moc¢ne (nad 5 %) ter s svetlo modro najsibkejSe povezave (prikazane so samo tiste, kjer je odvisnost nad

2 %; odvisnost je definirana kot v grafih zgoraj, se pravi, kolik$en del celotne prodaje dejavnosti gre v identificirane dejavnosti, ki jih je

pandemija covida-19 najbolj prizadela, pri cemer v celoti upostevamo vmesno potro$njo podjetij, izvoz, drzavo in gospodinjstva).

Vir: SURS, preracuni BS.
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4 NEBANCNE FINANCNE INSTITUCIJE
4.1 LizinSke druzbe

Poslovanje lizinskih druzb se postopoma vraca na raven pred izbruhom pandemije. Vse vec podjetij se pri
financiranju nakupa premicnin ponovno odloca za wuporabo lizinskih storitev, vendar pa ostajajo
gospodinjstva glavni vir novih poslov. Stanje poslov se v prvi polovici leta 2021 v primerjavi z enakim
obdobjem preteklega leta ni bistveno spremenilo, medtem ko se je delez zamud nad 90 dni dodatno zmanjsal.
Krepitev zamud v posameznih segmentih poslovanja s podjetji, ki je bila prisotna ob zakljucku preteklega
leta, se je v prvi polovici leta 2021 ustavila in ostaja omejena. Dobicek lizinskih druzb se je dodatno znizal, a
ostaja pozitiven, medtem ko se je kapitalska struktura lizinskih druzb izboljsala. Tveganja, Ki izhajajo iz
poslovanja lizinskih druzb, so se v tretjem Cetrtletju znizala in so zmerna.

Lizin§ke druzbe so v prvi polovici leta 2021 porocale o vedjem povisanju vrednosti novih poslov. Ti so
se medletno povecali za 33,2 % na 585 mio EUR (slika 4.1). Povedanje vrednosti novih poslov v prvi
polovici leta 2021 je predvsem posledica baznega uéinka iz prve polovice leta 2020, ko se je vrednost novih
poslov mo¢no zmanjsala. NFD so v prvi polovici leta 2021 medletno povecale uporabo lizinskih storitev za
47,1 % na 282 mio EUR, $e vedno pa zaostajajo za gospodinjstvi, ki so s 300 mio EUR presegla tudi
vrednost novih poslov, dosezenih v primerljivem obdobju leta 2019. Struktura novih poslov po predmetu
posla ostaja podobna kot v preteklih letih, saj je bila veéina (56 %) poslov sklenjenih za nakup novih
tovornih in osebnih vozil. Povpre¢na vrednost novega premic¢ninskega posla se je medletho povecala za
24,9 % na 14 tiso¢ EUR, v primerjavi z enakim obdobjem leta 2019 pa za 7,7 %. Ob tem se je povecal tudi
delez novih premi¢ninskih poslov z ro¢nostjo do enega leta in ro¢nostjo med 5 do 10 let, medtem ko se je
delez najpogosteje uporabljenega obdobja financiranja z ro¢nostjo med 1 do 5 let zmanj$al za 3,2 odstotne
tocke na 41,1 %.

Slika 4.1 Novoodobreni lizingki®® posli Slika 4.2 Stanje poslov in delez zamud
9
1.400 . V.Mmio EUR . v % 10 35 v mrd EUR v % 16
Lizing nepremicnin (levo) !
Lizing premicnin (levo) 9
1.200 | —pelez lizinga nepremiénin v % (desno) 3 14
o 10 8
1.000
56 ! 25 INC B 12
7
800 6 10
600
1.080 1.100 2 4 8
200 | I 860 3 3 6
582 2 i i&ni
1 Stanje premiénin (brez zamud)
200 436 o . 4
1 Stanje premiénin (zamude)
W o 05 Stanje nepremicnin (brezzamud) | | L L L 2
2016 2017 2018 2019 2020 Jan.un. Jan.-jun. Stanje nepremicnin (zamude)
2020 2021 o —Delez zamud (desno)
2016 2017 2018 2019 2020 2021
Vir: Banka Slovenije.

Povedano zanimanje za vozila se pozitivno odraZa v skupnem stanju poslov.”® Ti so medletno ostali
nespremenjeni pri 2,3 mrd EUR, medtem ko so se v primerjavi s prvim Cetrtletjem 2021 povecali za 2,9 %
(slika 4.2). Medletna rast stanja premiéninskih poslov, ki predstavljajo glavnino poslov, je ob v prvi polovici
leta dosegla 2,3 %. Najbolj so se povecala stanja poslov z ladjami, vlaki in letali (30,1 %) ter poslov z
drugimi premi¢ninami (24 %), a so skupaj predstavljala le 173 mio EUR oziroma 8,1 % stanja premi¢ninskih
poslov, medtem ko se je stanje poslov z vozili povecalo za 1,6 % na 1,8 mrd EUR in obsegalo 85,2 % stanja
premi¢ninskih poslov. Kljub vnovi¢énemu povecanju povprasevanja NFD po nakupu premicnin se je stanje
premi¢ninskih poslov s podjetji medletno rahlo zmanjSalo, medtem ko se je delez poslov s podjetji v stanju
poslov s premi¢ninami zmanj$al za 1,2 odstotne tocke na 41,2 %. Pri NFD je bil upad stanja premiéninskih
poslov najizrazitejsi v dejavnostih promet in skladi$¢enje ter predelovalne dejavnosti, medtem ko se je stanje
poslov izrazito povealo v dejavnostih gradbeniStvo in druge raznovrstne poslovne dejavnosti. Stanje
premicninskih poslov z gospodinjstvi se je v prvi polovici leta 2021 zaradi povec¢anja stanja pri poslih z

8 Lizingki posli so vrednoteni po financirani vrednosti brez financiranja zalog. Lizingke druzbe ne sklepajo novih nepremicninskih
poslov, vrednost novih nepremicninskih poslov je posledica reprograma obstojecih poslov.

% Postopen umik lizinskih druzb iz nepremi¢ninskih poslov, ki so ob koncu prve polovice leta predstavljali 6,5 % stanja poslov, Se
vedno vpliva na gibanje stanja poslov, njihov vpliv pa je z leti vse manjsi.

70 POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA
SLOVENIJE

vozili in drugimi premi¢ninami medletno povecalo za 4,7 % na 1,2 mrd EUR in predstavljalo Ze 58,2 % vseh
premic¢ninskih poslov.

Delez zamud nad 90 dni se je v prvi polovici leta 2021 dodatno zmanj$al. Tezave z odplacevanjem
obveznosti NFD, ki so se nakazovale ob koncu preteklega leta, v zaéetku leta 2021 ostajajo omejene, medtem
ko se delez zamud pri gospodinjstvih $e naprej zmanj$uje (slika 4.3). Delez zamud se je v prvi polovici
leta 2021 medletno zmanjsal za 0,3 odstotne to¢ke na 4 %. K temu sta prispevala zmanj$anje vrednosti
zamud premi¢ninskih poslov in tudi povedanje vrednosti stanja premi¢ninskih poslov. Pri nepremi¢ninskih
poslih se je delez zamud nekoliko povecal, saj se je stanje nepremiéninskih poslov medletno zmanjsalo vec
kot pa vrednost zamud. Zamude nad 90 dni ostajajo visoko koncentrirane, saj je 85,2 % vseh zamud pri treh
lizingkih druZbah, ki skupaj predstavljajo 12,4 % stanja poslov. Med dejavnostmi z medletnim povecanjem
deleza zamud izstopa gostinstvo, kjer se je delez zamud povecal z 10 % na 15,5 %, medtem ko se je delez
zamud pri drugih dejavnostih ve¢inoma zmanj$al. Vrednost zamud v gostinstvu je obsegala 2,3 % vseh
zamud, delez pa se je povecal zaradi hkratnega zmanjSanja stanja poslov in rahlega pove€anja vrednosti
zamud. Stevilne gospodarske druzbe ostajajo pri poslovanju posredno ali neposredno odvisne od
javnofinan¢nih pomoci ter ukrepov fiskalne in denarne politike, ki se postopoma iztekajo, zato pricakujemo,
da bi se lahko delez zamud nad 90 dni v prihodnje $e povedale.

Slika 4.3 Stanje in delez poslov v zamudi nad Slika 4.4 Vpliv komponent izkaza uspeha na celotni
90 dni pri NFD in gospodinjstvih dobicek
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NFD neprem. NFD prem. Gosp. neprem. Gosp. prem. in delezev odhod, in slab.
Vir: Banka Slovenije.

Poslovanje lizinskih druzb se je v prvi polovici leta 2021 $e nekoliko poslabsalo, vendar ostaja
pozitivno. Vrednost celotnega dobicka pred davki se je medletno zmanjSala za 26,9 %, vecina lizinskih
druzb, 97,2 % po bilan¢ni vsoti, je poslovala z dobi¢kom (slika 4.4). K zmanjSanju dobiCka sta najvec
prispevala upad prihodkov iz delezev (nekatere lizinske druzbe zaradi makrobonitetnega priporocila Banke
Slovenije 0 zacasni omejitvi razdelitve dobickov lizinskih druzb niso bile deleZne dobicka iz lastnisSkih
delezev), upada prihodkov od poslovnega najema in danih posojil ter povecanje operativnih stroskov in
ostalih odhodkov zaradi povecanja stroskov storitev. Bilan¢na vsota se v primerjavi z junijem 2020 ni
spremenila, kapital pa se je povecal za 8,1 %. Ob hkratnem zmanjSanju finan¢nih obveznosti se je nekoliko
zmanjSal tudi koli¢nik finan¢nega dolga na kapital na 4,1- kratnik. Poslovanje lizinskih druzb se postopoma
vraca na raven pred zacetkom pandemije, zamude nad 90 dni so se v posameznih segmentih rahlo povecale,
na skupni ravni pa se $e naprej zmanjSujejo, kar ugodno vpliva na sistemska tveganja, ki izhajajo iz
poslovanja lizingkih druzb.

4.2 Zavarovalnice

Zavarovalniski sektor je v prvi polovici leta 2021 dosegel premijsko rast zaradi premozZenjskih in Zivijenjskih
zavarovanj. Skodni kolicnik zavarovalnic se je z rastjo zbranih bruto premij in nizjo $kodno pogostostjo
zaradi obcasnih omejitev, povezanih s pandemijo covida-19 izboljsal v premoZenjskem in Zivijenjskem delu
zavarovanj, poslabsal pa v zdravstvenem delu. Dobickonosnost in Kapitalska ustreznost zavarovalnic in
pozavarovalnic sta se izboljsali kljub negativnim ucinkom okolja nizkih obrestnih mer. Tveganja v
zavarovalniskem sektorju ostajajo zmerna.

Zavarovalni$ki sektor je v prvi polovici leta 2021 nadaljeval z rastjo zbranih bruto premij. Zbrana
bruto premija zavarovalnic se je junija 2021 medletno povecala za 3 % na 1,3 mrd EUR, pozavarovalnic pa
za 2,4 % (slika 4.5). K rasti zbranih bruto premij so prispevala premoZenjska in Zivljenjska zavarovanja,
medtem ko so zdravstvena zavarovanja ostala na ravni iz leta 2020. Pri premozZenjskih zavarovanjih so k
vedji rasti zbranih bruto premij prispevali povefanje zavarovanj nepremi¢nin za primer poZara in drugih
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elementarnih nesre¢, drugih zavarovanj motornih vozil (kar ne spada v zavarovanje avtomobilske
odgovornosti) ter kreditno in poro$tveno zavarovanje. Med Zivljenjskimi zavarovanji so z rastjo izstopala
Zivljenjska zavarovanja, vezana na indekse oziroma enote vzajemnih skladov. Pozavarovalnici sta v enakem
obdobju najbolj povedali zbrane bruto premije na podro¢ju zavarovanja/pozavarovanja pozara in
elementarnih nesreé, odskodninskega zavarovanja delavcev in zaposlenih ter zavarovanja/pozavarovanja
zivljenjskih zavarovanj.

Slika 4.5 Zbrane bruto premije ter letne stopnje rasti ~ Slika 4.6 Zbrana bruto premija v sredstvih in
zavarovanj zavarovalnic in pozav. gibanje Skodnega koli¢nika (med SI in GP)
v mio EUR v % v % v%
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Opomba: Do vkljuéno leta 2017 temeljijo podatki zbranih bruto premij in §kodnega rezultata na podlagi agregatnih statisti¢nih porogil,
po letu 2017 pa na podlagi poroéil, skladnih s Solventnostjo Il. Podatki za EGP so bili na razpolago do vklju¢no Q1 2021. Pri
izraunu $kodnega koli¢nika smo upostevali kumulativne podatke izplacanih bruto $kod in zbranih bruto premij ob zakljuc¢ku
vsakega Cetrtletja.

Vir: AZN, EIOPA, Banka Slovenije, lastni izracuni.

Delez zbrane bruto premije v sredstvih zavarovalnic, prisotnih v Sloveniji, se je zmanjSeval med
celotnim letom 2020, medtem ko se je v Evropskem gospodarskem prostoru (EGP) v drugi polovici
leta 2020 zacel ponovno povelevati. Zavarovalnice v Sloveniji so imele vi§jo rast zbranih bruto premij in
tudi boljsi Skodni koli¢nik, a so se razmere v Sloveniji v primerjavi z EGP poslabsale v drugi polovici
leta 2020, ko so zavarovalnice zaznale nadaljnjo upocasnitev rasti zbranih bruto premij in visjo rast sredstev
zaradi nadaljevanja rasti cen vrednostnih papirjev. DeleZ zbrane bruto premije v sredstvih slovenskih
zavarovalnic je ob zakljutku leta predstavljal 5,9 %, v EGP pa 2,7 % (slika 4.6).%

Slika 4.7 Skodni koli¢nik pomembnejsih Slika 4.8 Cisti dobicek in bilanc¢na vsota
zavarovalnih vrst
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Opomba: Zavarovalniski podatki do leta 2016 temeljijo na agregiranih bilan¢nih podatkih, za tem pa na podlagi poro¢il Solventnost Il.
Izjema so podatki o dobic¢ku, ki temeljijo na agregiranih podatkih.
Leva slika: * Zaradi sezonskega vpliva je prikazan tudi Skodni koli¢nik za junij 2020. Desna slika: * Bilan¢na vsota
(indeksirano): 2016 = 100.

Vir: AZN, Banka Slovenije.

Skodni koli¢nik zavarovalnic se junija 2021 medletno ni bistveno spremenil. Skodni koli¢nik
zavarovalnic se je medletno izboljsal za 0,1 odstotne to¢ke na 57,9 % (slika 4.7). V premozenjskem delu se je
skodni koli¢nik zaradi zmanj$anja $kod ob hkratnem povecanju zbranih premij izboljsal za 2,8 odstotne tocke
na 38,8 %, v zivljenjskem delu pa se je zaradi povecanja zbranih bruto premij izboljsal za 3,5 odstotne tocke
na 78,8 %. V posameznih zavarovalnih vrstah so zavarovalnice tudi v prvi polovici leta 2021 zaznale nizjo

1 Uginki sprememb cen dopolnilnega zdravstvenega zavarovanja pomembno vplivajo na zbrano bruto premijo zdravstvenega dela v
Sloveniji, zato smo prikazali tudi gibanje brez tega ucinka.
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Skodno pogostost zaradi ob&asnih omejitev, povezanih s pandemijo covida-19. V zdravstvenem delu, kjer so
se bruto Skode zaradi posledic pandemije povecale za 11,4 %, se je Skodni rezultat ob skoraj nespremenjeni
vrednosti zbranih bruto premij poslabsal za 7,6 odstotne tocke na 80,4 %. Pozavarovalnicam se je bruto
Skodni rezultat junija 2021 medletno poslabsal za 2,7 odstotne toc¢ke na 40,6 % zaradi povecanih izplacil v
premozenjskem delu (potres na Hrvaskem) in zdravstvenem delu (posledice pandemije covida-19).

Dobi¢konosnost zavarovalnic in pozavarovalnic se je v prvi polovici leta 2021 medletno izboljSala.
Dobicek zavarovalnic se je medletno povecal za 14,2 %, pozavarovalnic pa z 2 na 45 mio EUR (Slika 4.8).
Zavarovalnice so dosegle medletno rast dobicka iz premozenjskih (+38,3 %) in zivljenjskih (+134,5 %)
zavarovanj, dobicek iz zdravstvenih zavarovanj pa se je zmanjSal za 74,8 %. Na rast dobicka v
premozenjskem in Zzivljenjskem delu zavarovanj je vplivalo izboljSanje Skodnega koli¢nika, okolje nizkih
obrestnih mer pa je negativno vplivalo na donos nalozb (brez donosov nalozb Zivljenjskih zavarovancev, ki
prevzemajo nalozbeno tveganje) zaradi nizjih obrestnih neto prihodkov in nizjih realiziranih kapitalskih
dobi¢kov. Pozavarovalnici sta v obravnavanem obdobju povecali dobi¢ek zaradi boljSega izida iz
premozenjskih zavarovanj in povecanja prihodkov iz nalozb (povecanje prihodkov iz dividend in drugih
delezev v dobicku v druzbah v skupini). Bilan¢na vsota pozavarovalnic se je junija medletno povecala za
13 %, zavarovalnic pa za 10 %.

Kapitalska ustreznost zavarovalnic v Sloveniji se je izboljsala. Mediana kapitalske ustreznosti glede na
solventnostni kapital (koli¢nik SCR) je pri zavarovalnicah, ki poslujejo v Sloveniji, junija 2021 dosegla
219,7 % (25 odstotnih tock ve¢ kot junija 2020). Stevilo zavarovalnic s koliénikom SCR pod 200 % se je
zmanj$alo s sedem na pet zavarovalnic od 13 (slika 4.9). Tudi mediana kapitalske ustreznosti glede na
minimalni konsolidirani zahtevani kapital (koli¢nik MCR) se je v Sloveniji povecala na 653 % in ob tem
presegla tudi najvisjo raven, dosezeno pred razglasitvijo pandemije (slika 4.10). K vi§ji kapitalski ustreznosti
je prispevala odlocitev zavarovalnic, da skladno s priporo¢ili AZN za¢asno zadrzijo izplacilo dividend.

Slika 4.9 Kapitalska ustreznost zavarovalnic glede na  Slika 4.10 Kapitalska ustreznost zavarovalnic glede
zahtevani solventnostni kapital na minimalni konsolidirani zahtevani
kapital
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Opomba: Kot spodnja in zgornja meja sta uporabljena 10. in 90. percentil. Podatki za EGP so bili na razpolago do vkljuéno Q1 2021.
Vir: EIOPA, AZN, Banka Slovenije.

Profil tveganj zavarovalnic, ki se izra¢unava na podlagi standardne formule, se v zadnjih letih ni
bistveno spremenil. Kapitalska zahteva za zavarovalna tveganja, ki obsegajo najveéji delez v nerazprSeni
kapitalski zahtevi, se je v letu 2020 pri zavarovalnicah in pozavarovalnicah zmanjsala na 46,7 %, medtem ko
se je zaradi vecje negotovosti za 1,5 odstotne tocke na 43 % povecalo trzno tveganje (slika 4.11). V okviru
trznega tveganja je zavarovalniski sektor najbolj izpostavljen tveganju spremembe obrestne mere in tveganju
spremembe lastnigkih vrednostnih papirjev. Kapitalska zahteva za kreditno tveganje®? se je v letu 2020 zaradi
ustrezne strukture in razprSitve dodatno znizala, medtem ko je operativno tveganje ostalo na ravni iz
leta 2019.

Struktura nalozb zavarovalniS$kega sektorja ostaja stabilna. lIzpostavljenost zavarovalnic in
pozavarovalnic (brez uposStevanja nalozb, kjer naloZbeno tveganje prevzemajo zavarovanci) do drzavnih
obveznic investicijskega razreda in delnic se povecuje, znizuje pa se izpostavljenost do podjetniskih obveznic
in drugih nalozb. Zavarovalnice in pozavarovalnici so v zadnjih dveh letih poveale izpostavljenost do
obveznic z najbolj$o stopnjo kreditne kakovosti®® (med 0 in 1) — do junija 2021 so jo medletno povecale za
3,3 odstotne tocke na 30,3 % obvezniskih nalozb (slika 4.12). Delez nalozb v dolzniske vrednostne papirje s

92 Upostevano je tveganje nasprotne stranke.
9 V standardni formuli za izradun kapitalske zahteve je kreditna kakovost izrazena v §tevilkah od 0 do 6 ter se dologi na podlagi
bonitetne ocene, pri cemer 0 oznacuje najboljso kreditno kakovost in 6 najslabso.
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kreditno kakovostjo med 2 in 3 se je junija medletno zmanjsal za 2 odstotni to¢ki na 64 %, medtem ko se je
delez nalozb z nizjo kreditno oceno oziroma brez ocene zmanj$al na 5,7 %.

Slika 4.11 Profil tveganj v nerazprieni kapitalski Slika 4.12 Struktura naloZb po razredih
zahtevi
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Opomba: Profil tveganj temelji na individualnih letnih podatkih zavarovalnic in pozavarovalnic, skladno z letnim poroCanjem po
Solventnosti II, kapitalska zahteva v tem izraunu ne upoSteva medsebojnih uéinkov tveganj (t. i. razprSenost). Struktura
nalozb temelji na individualnih Getrtletnih poro¢ilih po Solventnosti II (podatki za Q2 2021 niso dokon¢ni), ne uposteva
nalozb, vkljuéenih v produkte, vezane na gibanje vrednosti vrednostnih papirjev. Struktura nalozb v drzavne/podjetniske
obveznice (obv. podj./drz.) se deli na: investicijski razred (invest. raz.) z bonitetno oceno od Aaa do BBB-, $pekulativni
razred (Spek. raz.) z bonitetno oceno od Bal in razred brez bonitetne ocene (brez raz.).

Vir: AZN, Banka Slovenije.

4.3 Vzajemni skladi

Domaci vzajemni skladi so v prvi polovici leta 2021 zabeleZili nadaljevanje nadpovprecnih neto vplacil. Tudi
NFD, ki so se v preteklih letih umikale iz vzajemnih skiadov, so z neto vplacili nadaljevale. lzrazita rast na
delniskih borzah povecuje trzno tveganje, s povecevanjem izpostaviljenosti do tujih valut pa se povecuje tudi
valutno tveganje. Tveganja, ki izhajajo iz poslovanja vzajemnih skladov, ostajajo zmerna.

Rast sredstev in povecani neto tok v vzajemne sklade sta se ob visoki rasti vrednosti delni§kih borznih
indeksov nadaljevala v prvi polovici leta 2021. Vrednost sredstev domadih vzajemnih skladov se je v prvih
petih mesecih leta 2021 povecala enkrat ve¢ od povpreéja v evroobmodju (slika 4.13). Z nadaljevanjem rasti
v juniju so se sredstva domacih vzajemnih skladov v primerjavi s koncem leta 2020 povecala za 18 %.
Visoka izpostavljenost domacih vzajemnih skladov do delniskih nalozb je prispevala k hitrejSemu
povecevanju od povpre¢ja v evroobmodju. K rasti sredstev je prispevala tudi izrazita rast neto vplacil v
domace vzajemne sklade, saj so neto vplagila v prvi polovici leta 2021 predstavljala 7 % sredstev skladov.®*

Slika 4.13 Gibanje sredstev in neto toka sredstev v Slika 4.14 Nalozbena struktura vzajemnih skladov po
sklade v Sloveniji in evroobmocju vrsti vrednostnih papirjev
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Opombe: Denarni skladi niso vkljuceni v izra¢unu.
Leva slika: * Sprememba stanja v primerjavi z decembrom 2019. ** Odstotna sprememba glede na mese¢no povprecje,
dosezeno v letu 2019. V Sloveniji je bil neto tok negativen marca in maja 2020, v evroobmo¢ju pa marca 2020.

Vir: ECB SDW, Banka Slovenije.

9V tem delu analize (primerjava med domacimi vzajemnimi skladi in drugimi vzajemnimi skladi, ki se trZijo v evroobmogju) nismo
upostevali podatkov denarnih skladov, saj se ti v ECB SDW ne porocajo skupaj z drugimi statisticnimi podatki o poslovanju
vzajemnih skladov, ampak kot del statistike denarnih finan¢nih institucij.
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Struktura naleZenih sredstev po vrstah vzajemnih skladov ostaja stabilna.®® Kar 65,5 % vseh sredstev v
vzajemnih skladih ostaja naloZenih v delniSkih vzajemnih skladih, sledijo jim meSani skladi s 25,8 %
sredstev (Slika 4.14). Ob taki strukturi sredstev se pojavlja trzno tveganje, medtem ko sta v preostalih
¢lanicah evroobmodja, Kjer je delez naloZb v obvezniskih skladih vedji, prisotni tudi obrestno in likvidnostno
tveganje. Nalozbena struktura domacih skladov se ob povecanju neto vpladil v zadnjem obdobju ni bistveno
spremenila. Delez nalozb v delnice in enote investicijskih skladov je z 78,1 % sredstev domacih skladov za
odstotno to¢ko nad desetletnim povpreéjem, deleZ nalozb v likvidna sredstva (gotovina in prenosljive vloge)
s 4,3 % sredstev pa za 1,3 odstotne tocke nad desetletnim povprecjem. Izpostavljenost domacih skladov do
vrednostnih papirjev, kotirajo¢ih v ZDA, se povecuje ze ve¢ kot desetletje. V preteklem letu so te nalozbe
prvi¢ presegle vrednost nalozb v evroobmodju, junija 2021 pa so dosegle 38,3 % vseh nalozb v vrednostne
papirje, medtem ko se je izpostavljenost do nalozb v evroobmodju zmanjsala na 31,3 %. S povecevanjem
izpostavljenosti do tujih valut se poveéuje tudi valutno tveganje.

Domaci vlagatelji nadaljujejo s povefevanjem nalozb v vzajemne sklade. Rekordna neto vplacila so v
prvi polovici leta 2021 dosegla 253 mio EUR, kar mo¢no presega tudi letna neto vpladila v sklade v zadnjih
desetih letih. Gospodinjstva so do junija 2021 neto vplacala 177 mio EUR, najve¢ so namenila v delniske
sklade (69 % vplagil) in meSane sklade (28 %), medtem ko so izstopala iz denarnih skladov. Neto vplaéila so
povedale tudi zavarovalnice,® ki so glavnino sredstev nalozile v meSane sklade. NFD, ki so se v zadnjih letih
predvsem umikale iz skladov, so v letu 2020 neto vplacala 15 mio EUR, podoben trend se je nadaljeval tudi v
prvi polovici leta 2021, saj so neto vplacila presegla 8 mio EUR (slika 4.15). Vecino vplacil so podobno kot
gospodinjstva namenile v delniske sklade. Sredstva domacih delniskih skladov so se s pozitivno rastjo na
borzah, ki je sledila izrazitemu padcu v marcu preteklega leta in s poveCanimi neto vplaéili, medletno
povecala za 45,1 %. Sredstva vseh domacih skladov so se do junija 2021 medletno povecala za 34,5 % na
3,9 mrd EUR in presegla 8-odstotni delez v BDP (slika 4.16).

Slika 4.15 Neto nalozbe v vzajemne sklade po Slika 4.16 Sredstva po vrsti sklada in delez v BDP
sektorjih vlagateljev
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Vir: ATVP, Banka Slovenije.

% Alternativnih investicijskih skladov (AIS) zaradi pomanjkanja informacij ne vkljuéujemo v analizo. Iz razpoloZljivih podatkov,
objavljenih na spletni strani ATVP (www.a-tvp.si), izhaja, da se je vrednost sredstev teh skladov v letu 2020 povecala za 34,7 % na
229 mio EUR, stevilo AIS v upravljanju upravljavcev AIS s sedezem v RS pa s 35 na 47.

% Nalozbe s strani zavarovalni$kega sektorja niso bile razpr§ene med zavarovalnicami, zato predpostavljamo, da je gre za enkraten
dogodek.
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5 MAKROBONITETNA POLITIKA ZA BANCNI SISTEM IN LIZINSKE

DRUZBE

Makrobonitetna politika je politika, s katero se identificirajo, spremljajo in ocenjujejo sistemska tveganja za
financno stabilnost z namenom zascite stabilnosti celotnega financnega sistema, kar vkljucuje povecanje
odpornosti financnega sistema ter preprecevanje in zmanjSevanje kopicenja sistemskih tveganj, s cimer se
zagotavija trajnostni prispevek financnega sektorja h gospodarski rasti. Instrumentarij makrobonitetne
politike Banke Slovenije trenutno obsega makrobonitetne omejitve kreditiranja prebivalstva, proticiklicni
kapitalski blaZilnik in blaZilnik za druge sistemsko pomembne banke ter makrobonitetno likvidnostno
priporocilo (t.i. GLTDF). Makrobonitetni omejitvi izplacila dobickov bank oziroma lizinskih druzb sta
prenehali veljati v septembru 2021.

Banka Slovenije je v letu 2021 uporabljala $est sklopov makrobonitetnih instrumentov za prepreéitev
in blazitev sistemskih tveganj, ki so povzeti v Tabeli 5.1. Podrobneje so opisani na spletni strani Banke

Slovenije.
Tabela 5.1  Makrobonitetni instrumenti
MAKROBONITETNI LETO VMESNI CILJ MAKROBONITETNE
INSTRUMENT UVEDBE POLITIKE VELJAVNOST OPIS OCENA DOSEGANJA CILJA
kapitalska ustreznost
banénega sistemain s tem
" . P, ohraniti kapital bank, da bo slovenski tudi odpornost finanénega
. " omejitev sistemskega wpliva izkrivijajocih e - X R R R
Makrobonitetna omejitev . - : banéni sistem laZe prenesel potencialne [sistema je ostala visoka, po
9 = 2020 spodbud, da bi se zmanjs$al moralni sep.21 X « . X
razdelitev dobi¢kov bank hazard izgube ter §e naprej zagotavijal oskrbo prehodnem upadu
gospodarstva in prebivalstva s krediti kreditiranja bancni sistem
spet krepi kreditno oskrbo
gospodarstva in prebivalstva
Makrobonitetno priporoéilo o omejitev sistemskega wpliva izkrivijajocih ohraniti kapital I'.ng d.rUZb' da b'.te laze . X -
e q Py = . - : prenesle potencialne izgube ter $e naprej |kapitalska ustreznost lizing
zacasni omejitvi razdelitev 2020 spodbud, da bi se zmanjs$al moralni sep.21 X . o i
- A = zagotavijale oskrbo gospodarstva in druzb je ostala visoka
dobickov lizing druzb hazard . L
prebivalstva z lizingi
rast potro§niskih posojilih ni
. - blaZitevin preprecitev ¢ezmerne rasti omejiti prekomerno rast potro§niskih vec¢ ekscesna, izbolj$ali so
Makrobonitetne omejitve I, M . . L L . . A
L X 2016* |kreditiranja in ¢ezmernega finan¢nega niomejena |posojil in vzpostaviti minimalne kreditne  |se kreditni standardi pri
kreditiranja prebivalstva - X X S iy
vzvoda standarde za nova posojila prebivalstwu  |odobravanju potro$niskih in
stanovanjskih posojil
za$cititi ban¢ni sistem pred morebitnimi
e T " izgubami, kadar bi te izvirale izpovecanja |wrednost blazilnika zaradi
BT T ] n q blazitevin preprecitev ¢ezmerne rasti Lo L . . N .
Proticikli¢ni kapitalski PN o n . tveganj vsistemu zaradi Cezmerne rasti  [stanja kreditnega oziroma
o o 2016 kreditiranja in ¢ezmernega finan¢nega ni omejena I o o . .
blazilnik kreditiranja, s ¢imer se neposredno finan¢énega cikla ostaja
vzvoda i v .
povecuje odpornost banénega sistema  [enaka 0 %
ter preprecuje cezmerno rast kreditiranja
Blazilnik za druge sistemsko omejitev mstemskega vpljva |ﬂ<r|vija_]o<:|h . . povecati odpornost DSPB in posledi¢no vsja odpornostzar?dl visie
2016 spodbud, da bi se zmanj$al moralni ni omejena o . zahteve po CET1, ki pa za
pomembne banke (DSPB) celotnega banénega sistema : L
hazard banke trenutno ni omejujoca
M - . . . . |upoCasnjena dinamika
upocasniti dinamiko zniZzevanja razmerja Ly : .
. K V znizevanja razmerja med
St P med krediti in iogami (LTD) vbanénem L X
blaZitevin preprecitev c¢ezmernega sistemu. prispevati k stabilizaciii strukture krediti in iogami (LTD) v
GLTDF 2014** [neskladja vro¢nostni strukturi in ni omejena L p P N X | banénem sistemu vobdobju
o X financiranja ban¢nega sistema ter . L
nelikvidnosti [ R po banéni sanaciji, prispevek
zmanj$ati sistemsko tveganje O
X - k stabilizaciji strukture
financiranja -
financiranja

Opombe: * Banka Slovenije je zaradi povecanih tveganj za finan¢no stabilnost, ki so izhajale iz prekomerne rasti potro$niskih kreditov,
leta 2019 uvedla zavezujoe makrobonitetne omejitve kreditiranja prebivalstva. Banka Slovenije je ze leta 2016 uvedla
priporo¢ilo za podrogje stanovanjskih posojil, ki je uvedlo nezavezujole omejitve glede razmerja LTV in DSTI za
stanovanjska posojila. Leta 2018 je bilo makrobonitetno priporocilo razsirjeno na potro$niska posojila, za katera so poleg
omejitev glede razmerja DSTI veljale tudi omejitve glede najvisje ro¢nosti. Leta 2019 sta DSTI in omejitev ro¢nosti postala
zavezujoca. ** Instrument GLTDF je bil v priporogilo spremenjen 1. 1. 2018.

Vir: Banka Slovenije.
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Makrobonitetni ukrep in priporocilo lizinSkim druzbam v zvezi 7 omejitvijo izplacil dobicka

Makrobonitetna instrumenta, s katerima smo bankam in hranilnicam ter lizin§kim druzbam za¢asno
omejili razdelitev dobickov, sta prenehala veljati 30. 9. 2021. Glavni dejavnik uvedbe makrobonitetnega
ukrepa in priporo¢ila lizingkim druzbam, ki smo ga uvedli aprila oziroma maja lani, je bila velika negotovost
glede vpliva, ki ga bo imela pandemija covida-19 na realno gospodarstvo in finan¢ni sistem. Cilj ukrepov je
bil povecati odpornost finanCnega sistema na financne Soke, ohraniti finan¢no stabilnost in prepreciti
nastanek motenj v finan¢nem sistemu.

Makrobonitetni ukrep naj bi izvorno veljal eno leto od uvedbe, vendar smo na ravni EU konec
leta 2020 ocenili, da se posledice gospodarskega Soka, povezanega s covidom-19, na ban¢ni sektor Se
niso v celoti uresniéile. Posledi¢no smo na ravni ESRB in ECB decembra 2020 sprejeli priporoéila, s
katerimi smo podaljsali omejitev razdelitev dobickov bank z doloCenimi izjemami dovoljenih izplacil.
Izplacila dividend smo omejili na 15 % akumuliranega dobi¢ka v poslovnih letih 2019 in 2020 oziroma
20 bazi¢nih tock z vidika koli¢nika navadnega lastniskega temeljnega kapitala, kar koli od tega je nizje. V
Banki Slovenije smo priporo¢ila ESRB (ESRB/2020/7 in ESRB/2020/15), ECB (ECB/2020/62) in tudi
Odbora za finan¢no stabilnost (OFS/2021/1) operacionalizirali tako, da smo februarja 2021 podaljsali in
prilagodili makrobonitetni ukrep.%’

Banke, ki so nas obvestile o izpladilu dividend, so omejitve iz Sklepa o makrobonitetni omejitvi
razdelitev dobickov bank upostevale. Za vse banke, ki so se odlodile za izplacilo dividend, je zavezujoco
mejo za izplaéilo predstavljala omejitev, vezana na 20 bazi¢nih tock CET1. Skupni znesek izplaanih
dividend je znagal 28,1 mio EUR, Kar je 6,4 % dobicka, ustvarjenega v letu 2020.% Banke so ob upostevanju
makrobonitetnega instrumenta o omejitvi razdelitve dobi¢kov bank okrepile predvsem kapital CET1, saj so
povecale zadrzane dobicke iz preteklih poslovnih let in ostale rezerve. Banke so nas tudi obvestile o visini
izpladila variabilnih prejemkov opredeljenim zaposlenim, katere omejitev je bila zaradi nesistemskega vpliva
na kapital bank letos spremenjena v priporo¢ilo.

Ugodne gospodarske razmere so se v prvi polovici leta 2021 odrazile tudi v izboljSanju poslovanja
lizingkih druzb, deleZ zamud nad 90 dni pa se je dodatno zmanjsal. Dobickonosnost lizinskih druzb kljub
manjSemu poslabsanju ostaja pozitivna, njihova kapitalska struktura pa se je izboljSala. Ob podaljSanju
priporoc¢ila aprila 2021 je velika vecina lizinskih druzb potrdila, da bodo na podlagi makrobonitetnega
priporocila dobicek, ustvarjen v letu 2020, zadrzala.*®

Ocenjujemo, da je bil cilj ukrepa izpolnjen, saj sta ukrepa prispevala k ohranitvi kapitala bank in
lizingkih druzb, da so lahko $e naprej zagotavljale oskrbo gospodarstva in drzavljanov s krediti in
lizingi. Kapitalske in dividendne naérte bank in hranilnic bomo Se naprej okrepljeno spremljali na
individualni ravni v okviru rednega nadzorni$kega pregledovanja in ovrednotenja. Redno nadzornisko
pregledovanje obsega periodi¢no podrobno spremljanje aktualne kapitalske ustreznosti ter ustreznosti
nacrtovanja zadostnega obsega in strukture kapitala. Preverjamo tudi pripravljenost bank na manj pogoste
dogodke, ki bi lahko vplivali na kapitalsko ustreznost. Nadzornisko preverjanje vkljucuje Se preverjanje, ali
banka v internih dokumentih ustrezno opredeli lastno oceno potrebnega kapitala glede na predvidena
prevzeta tveganja.

Makrobonitetne omejitve kreditiranja prebivalstva

V veljavi ostajajo makrobonitetne omejitve kreditiranja prebivalstva, ki so uveljavile minimalne
kreditne standarde za posojila prebivalstvu, s ¢imer se izboljSuje kakovost kreditnega portfelja. \V prvi
polovici leta 2021 opazamo rahlo zaostrovanje kreditnih standardov (tabela 5.2).1°%° Povpre¢na vrednost
razmerja DSTI je nespremenjena, kar je posledica porocevalskih sprememb. Z razsiritvijo rednega porocanja
s 1. januarjem 2021 se je zacelo zbiranje podatkov o lizinkih obveznostih, izvzetih dohodkih in vzdrzevanih
druzinskih ¢lanih. Vkljuéitev teh podatkov povecuje zanesljivost in natanénost podatkov glede razmerja
DSTI, izraéunan DSTI pa je poslediéno zdaj vigji. Ce izlo¢imo uéinek poro¢evalskih sprememb, bi se
povprecno razmerje DSTI za stanovanjska posojila med zadnjim Cetrtletjem 2020 in drugim cetrtletjem 2021
znizalo S 30,5 % na 29,7 %, pri potrosniskih posojilih pa s 25,2 % na 24,0 %. V prvi polovici leta 2021 se je

9 Vet v Poroéilu o finanéni stabilnosti, april 2021.

% Dobicek po davkih brez upostevanja podruznic.

9 Veg v podpoglavju 4.1 Lizinske druzbe.

100 podatki iz ankete BLS ne kaZejo na zaostrovanje kreditnih standardov.
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pri stanovanjskih posojilih znizala tudi povprec¢na vrednost razmerja LTV. Ta se je kar nekaj let gibala okrog
67 %, v drugem Ccetrtletju 2021 pa je bila nizja kar za 4,5 odstotne tocke. Povpre€na ro¢nost je pri
potrosniskih posojilih ostala nespremenjena, pri stanovanjskih posojilih pa se je v drugem cetrtletju (glede na
prvo Getrtletje) skrajsala za 0,6 leta. Za zanesljivej$o oceno, ali gre pri zaostritvah kreditnih standardov za
enkratne uéinke oziroma za trajnej$o spremembo v politiki bank, bo treba pocakati $e nekaj Cetrtletij.

Tabela5.2  Povpre¢ne vrednosti izbranih parametrov za stanovanjska in potro$niska posojila ter delez
odstopanj od makrobonitetnih instrumentov

Tehtano povprecje

kK ok
(dele odstopan))* 2019 H1 2020 | Q3 2020 [ Q4 2020 | Q1 2021 | Q2 2021

Stanovanjska posojila

67,7% 67,3% 67,9% 67,9% 651%  63,4%
LTV (20,0%) (16,1%) (15,9%) (15.2%) (13,5%) (9,9%)

32,1% 29,7%  295%  30,5%  30,8%  30,7%
DSTI (15,7%) (5,5%) (3.9%) (3,7%) (9,6%) (3,0%)

RoEnost™ 191 19.3 19.2 19.3 19.2 18.6

Potrosniska posojila

26,4% 24,5% 24,2% 252%  25,8% 25,4%

DSTI (21.8%) (5,4%) (3.1%) (3,5%) (11,7%) (4,6%)
6,5 5,8 5,9 6,2 6,1 6,2
Roé&nost** (2.3%)  (41%) (51%) (9,9%) (10,2%) (10,0%)

Opombe: * IzraGunan delez odstopanj na podlagi podatkov iz rednega poroc¢anja. ** Roc¢nost je izrazena v letih.
*** Instrumenta omejevanja DSTI in roénosti (pri potrosniskih posojilih) sta zavezujoca postala Sele
s 1. novembrom 2019. Takrat se je najvi$ja dovoljena ro¢nost skrajsala z 10 na 7 let.

Vir: Banka Slovenije.

Januarja 2021 se je bruto minimalna pla¢a zviSala na 1.024,24 EUR, kar dviguje tudi prag kreditne
sposobnosti in (ob nespremenjenem dohodku) zniZuje najvisji dovoljen DSTL % Posledi¢no so se zvisala
odstopanja od ukrepa omejevanja DSTI pri stanovanjskih in potro$niskih posojilih (slika 5.1). Vegji delez
odstopanj je opazen le v prvem Cetrtletju 2021, na Kar je vplivala tudi prej omenjena razsiritev poroc¢anja.
Brez tega ucinka bi bila odstopanja pri stanovanjskih in potrosniskih posojilih v prvem cetrtletju nizja za
okrog 6 odstotnih to¢k. V drugem ¢etrtletju je ta u¢inek manjsi in znasa 1 odstotno to¢ko pri stanovanjskih in
1,6 odstotne tocke pri potros$niskih posojilih (v obeh primerih bi bila odstopanja nizja, ¢e porocevalskih
sprememb ne bi upostevali).1®? Poleg deleza odstopanj je treba analizirati tudi velikost odstopanj, merjeno z
razliko med najvi§jo dovoljeno in dejansko vrednostjo parametra. S stali§€a upravljanja kreditnega tveganja
so posli, kjer so odstopanja vecja, bolj problemati¢ni. Pri analizi »velikosti odstopanj« pri ukrepu DSTI
opazamo, da so ta precej enakomerno razporejena v razlicne razrede. Od uvedbe zavezujocega ukrepa se
poslov osebam, ki so kreditno nesposobne, ne odobrava. Odstopanja so posledica previsoke zadolZenosti pri
osebah, ki so kreditno sposobne. Po poroc¢anju bank je del identificiranih odstopanj od ukrepa DSTI, ki jih
lahko razlozimo z uporabo dovoljenih izjem, ki jih dovoljuje sklep, zanemarljiv. Pri manjSem $tevilu poslov
S0 odstopanja niZja od 2 %. Za te posle ni nujno, da tudi dejansko odstopajo od ukrepa omejevanja DSTI, saj
se podatki, potrebni za izracun dejanskega in najvisjega DSTI, poro¢ajo v zaokroZeni obliki. Na ravni
ban¢nega sistema je delez odstopanj od ukrepa DSTI na sprejemljivi ravni, tako za potro$niska kot za
stanovanjska posojila, saj je precej man;jsi od dopuscenega deleza dovoljenih izjem (10 %).

101 7Zviganje minimalne plage je predlagalo Ministrstvo za delo, druZino, socialne zadeve in enake moznosti.
102 pri simulacijah smo upostevali le posle z enim kreditojemalcem.
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Slika 5.1 Struktura odstopanj od ukrepa omejevanja Slika 5.2 Struktura odstopanj od ukrepa omejevanja
DSTI za vsa nova posojila prebivalstvu LTV za posojila, zavarovana s stanovanjsko
nepremic¢nino
v % Nisposoben =2% m35% m10% m15% m20% m20%:> v % m2% m5% m10% m15% wm20% m>20%
25 30
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Opomba: Na sliki levo kategorija »Ni sposoben« oznacuje kreditojemalce, ki zaradi prenizkih dohodkov niso kreditno sposobni. Na sliki
desno so v izra¢un vkljucena le posojila, zavarovana s stanovanjsko nepremi¢nino.

Vir:  Banka Slovenije.

Struktura odstopanj od ukrepa omejevanja LTV se je v zadnjih letih izboljsala. Delez odstopanj se je v
zadnjih letih zmanjsal na ra¢un poslov z LTV nad 90 % (Slika 5.2). Obseg teh se je zmanjsal predvsem med
letoma 2018 in 2019, kar je vec¢inoma posledica izbolj$anja kakovosti poroc¢anja. V letu 2021 se je zmanjsal
tudi delez najbolj problemati¢nih posojil, torej tistih brez pologa kreditojemalca (LTV nad 100 %). Struktura
odstopanj od ukrepa omejevanja ro¢nosti se je od leta 2019 spremenila, kar je delno posledica skrajSanja
najdalj$e dovoljene ro¢nosti z 10 na 7 let (Slika 5.3). V letih 2020 in 2021 se je delez odstopanj povecal.
Odstopanja lahko razvrstimo v dve glavni skupini: na kredite z ro¢nostjo do 8 let in na kredite z ro¢nostjo do
10 let. Glede na porocanje bank lahko 60 % do 70 % odstopanj od ukrepa omejevanja ro¢nosti razlozimo z
odobravanjem dovoljenih izjem. Kredita z ro¢nostjo nad 10 let (z izjemo zadnjega Cetrtletja 2020) ni skoraj
nobenega. Na ravni ban¢nega sistema je deleZ odstopanj od ukrepa omejevanja ro¢nosti za potro$niska
posojila na sprejemljivi ravni, saj je nezanemarljivo manjsi od dopustnega deleza dovoljenih izjem (15 %).

Slika 5.3 Struktura »velikosti odstopanj« odstopanj
od ukrepa omejevanja ro¢nosti (potrosniska
posojila)

v % w6 ml12 wi8 w24 w36 w>36

10

(5}
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Opomba: Na sliki levo se je z novembrom 2019 najdalj$a dovoljena ro¢nost skrajsala z 10 na 7 let.

Vir: Banka Slovenije.
Okvir 5.1 Primerjava obnaSanja letin pred in po uvedbi makrobonitetne omejitve kreditiranja
prebivalstva

Primerjava obnasanja letin pred in po uvedbi makrobonitetne omejitve Kkreditiranja prebivalstva
spremljajo omejitve in negotovost, saj je analiza oteZena zaradi pandemije covida-19, vplivi na
obnasanje letin pa so Stevilni, vkljuéno z ukrepi ekonomskih politik in drugimi regulatornimi
spremembami. Omejitve analize so tudi pri podatkih oziroma kreditih kot enotah opazovanja, ki po eni
strani izginjajo iz vzorca in po drugi strani Se niso del vzorca, ker e ni minilo dovolj ¢asa od odobritve.

Na podlagi stopnje neplacila potros$niskih kreditov v roku 12 mesecev po odobritvi smo primerjali
stopnje neplacil letin (t.i. vintage analiza), ki so se zacele eno leto pred uvedbo makrobonitetnega
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ukrepa, in letine, ki so se kon¢ale julija 2020. Druga skupina, ki zajema letine po ukrepu, kaze v povpreéju
nizje stopnje neplacila, kar kaze na to, da so potrosniski krediti v roku 12 mesecev po odobritvi v povprecju
bili odobreni z manj$im kreditnim tveganjem. Vsekakor tudi v tej analizi ni mogode izdvojiti obdobja
pandemije covida-19, ki je bolj vplivalo na drugo skupino kot na prvo.

Z uporabo analize letin, razdeljenih na posamezne meseéne odobritve potro$niskih posojil, smo
preverili, ali je obnaSanje komitentov pred in po uvedbi makrobonitetne omejitve kreditiranja
prebivalstva razli¢no. Omejitve take analize so precejSnje, saj na eni strani letine odmirajo v okviru svojega
zivljenjskega cikla, po drugi strani pa se z novimi odobritvami rojevajo nove s kraj§imi zivljenjskimi dobami
do trenutka analize, in posledi¢no skupini med sabo nista popolnoma primerljivi. Omejitve izhajajo tudi iz
dejstva, da od uvedbe ukrepa $e ni preteklo dovolj dolgo ¢asovno obdobje za ¢im bolj$o primerljivost. Kljub
opisanim omejitvam je spremljava tveganosti, ki jo komitetni vnaSajo v ban¢ni sistema, zazelena v ¢im
krajSem cGasu.

S primerjavo letin pred uvedbo in po uvedi ukrepov lahko kljub omenjenim pomislekom do doloéene
mere ugotavljamo, ali so odobreni krediti pod zaostrenimi pogoji bolj ali manj tvegani. S tem se
preverja, ali so omejitveni ukrepi dosegli svoj namen. Za potrebe analize smo opazovali mesecne letine,
odobrene v obdobju od aprila 2018 do junija 2021. Letine smo razdelili v dve skupini, ki sta po Stevilu letin
pred uvedbo in po uvedbi enaki glede na datum uvedbe ukrepov. Ta ¢asovni razpon je omogocil, da smo
lahko primerjali kumulativno stopnjo neplacila od 1 do 19 mesecev po odobritvi. Na spodnji sliki je skupina
letin pred uvedbo ukrepov predstavljena s temnejSo barvo, skupina letin po uvedbi ukrepa pa s svetlej$imi
odtenki.

Slika 5.4 Primerjava kumulativnih stopenj neplacil Slika 5.5 Realizirane stopnje neplacil letin pred in
letin pred in po uvedbi makrobonitetnega po uvedbi makrobonitetnega ukrepa
ukrepa

mm|_etine pred ukrepom

—Mediana letin pred ukrepam
18 Letine po ukrepu

14 Mediana letin po ukrepu

120%
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Stopnje neplaila (RDF)
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Opomba: Na sliki desno neplacilo nastane, ¢e komitent v roku 12 mesecev od odobritve kredita postane neplacnik. Upostevani so
novoodobreni krediti v posameznem mesecu (letina).

Vir: Banka Slovenije.

Prikazani podatki kazejo, da so ukrepi prispevali k zmanjSanju kreditnega tveganja potro$niskih
posojil. Gibanje kumulativne stopnje neplacila kaZe, da se v obeh skupinah stopnja nepladila z
oddaljevanjem od odobritve visa, vendar pa se pri drugi skupini visa z nizjo stopnjo glede na prvo. Tako je
mediana druge skupine poloznejsa, poleg tega pa je tudi razprsitev stopenj neplacil pri drugi skupini letin
nizja. Na podlagi tega bi se lahko sklepalo, da so ukrepi prispevali k znizanju stopnje neplacila potrosniskih
posojil. Kot re¢eno, obstajajo omejitve pri podatkih oziroma kreditih kot enotah opazovanja, ki po eni strani
izginjajo iz vzorca in po drugi strani $e niso del vzorca, ker Se ni minilo dovolj ¢asa od odobritve. Ker je
veéino Casa na obnaSanje kreditov iz druge skupine vplivalo Se obdobje pandemije covida-19, bo treba pri
interpretaciji v zakup vzeti tudi to.

Makrobonitetni likvidnostni instrumenti

Z makrobonitetnim instrumentom GLTDF (razmerje med letnimi spremembami stanja bruto posojil
neban¢nemu sektorju pred upostevanjem oslabitev in letnimi spremembami stanja vlog nebancnega sektorja;
angl. gross loans to deposit flows) se bankam s pozitivnim letnim prirastom vlog nebancnega sektorja
priporoca, naj imajo nenegativen letni prirast posojil nebanénemu sektorju (pred oslabitvami). Instrument je
bil uveden junija 2014 za upocasnitev dinamike zniZevanja razmerja med posojili in vlogami (angl. loan-to-
deposit ratio; v nadaljevanju: LTD) v ban¢nem sistemu. Pred veliko finanéno krizo so banke rast svoje aktive
veCinoma financirale z grosistinim financiranjem. Med krizo pa so imele banke teZzave z obnovitvijo teh
virov, zato so kréile kredite in skupno aktivo.
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Po letu 2016 in pred izbruhom epidemije covida-19 se je LTD na sistemski ravni stabiliziral na ravni
priblizno 80 %. Instrument GLTDF je s ciljem nadaljnjega preprecevanja ¢ezmerne uporabe nestabilnega
grosisticnega financiranja ostal v veljavi. Bankam namre¢ omejuje moznosti, da bi kr¢ile kredite, dokler se
vloge povetujejo, zato je bilo mogole pri¢akovati, da kreditne rasti ne bodo ¢ezmerno financirale z
nestabilnimi grosistiénimi viri financiranja, ki jih spremlja tveganje obnovitve, ter tako tvegale, da bi bile v
prihodnosti morda prisiljene skrciti kreditiranje in krSiti zahtevo GLTDF.

Instrument je obravnaval zlasti razdolzevanje, povezano s tezavami bank pri pridobivanju financiranja.
Kreditna aktivnost lahko upade tudi zaradi zmanjSanega povprasevanja po kreditih, do katerega pride zaradi
poslabsanja gospodarskih razmer, kakor se je zgodilo po izbruhu epidemije covida-19. Poleg tega se je zaradi
povecanja negotovosti poslabsala kreditna sposobnost gospodinjstev in podjetij, banke pa so zaostrile svoje
kreditne pogoje, ker so ocenile, da je tveganje pove€ano, in znizale sprejemljivo raven tveganja. V razmerah,
ko povprasevanje po posojilih upada, je ucinkovitost ukrepa omejena na sporocilo bankam, naj ne nehajo
obnavljati posojil, ki jih podjetja uporabljajo za financiranje teko¢ih stroskov.

Najnovejsi podatki ankete BLS in ankete o povprasSevanju po posojilih kazejo realizirano ali vsaj pri¢akovano
povecanje povprasevanja po posojilih. Banke se trenutno vecinoma financirajo z vlogami, ki se $e vedno
povecujejo, tveganje financiranja pa je ocenjeno kot zmerno. Tveganje razdolzevanja zaradi tezav bank z
obnovitvami financiranja bo v bliznji prihodnosti predvidoma nepomembno. Pricakujemo lahko, da bodo
banke ugodile pros$njam za odobritev posojil, ¢e te izpolnjujejo kreditne standarde, ne glede na priporocilo
GLTDF.

Posredni namen GLTDF je, kot je bilo opisano, tudi prepreéiti visoko kreditno rast, financirano z
nestabilnimi viri financiranja. Dokler si popolnoma ne opomoremo od negotovosti, ki jo je povzrocila
epidemija covida-19, se scenarij izjemne kreditne rasti, financirane iz nestabilnih virov financiranja, verjetno
ne bo realiziral, hkrati pa lahko to tveganje naslavlja tudi proticikli¢ni kapitalski blazilnik. Glede na
omenjeno bomo v Banki Slovenije v bliznji prihodnosti presodili smiselnost ohranitve tega ukrepa v naboru
makrobonitetnih instrumentov.

Okvir 5.2 Spremembe bonitetnih zahtev v uredbi CRR2 in prilagoditve makrobonitetnih instrumentov
v ZBan-3'%

Uredba CRR2,*% ki je bila sprejeta junija 2019, je prinesla med drugim tudi spremembe bonitetnih zahtev na
podro¢ju likvidnosti, financnega vzvoda, kreditnega tveganja in trznih tveganj ter okvira velikih
izpostavljenosti. S tem so bili v zakonodajo EU preneseni e preostali elementi postkrizne ban¢ne reforme —
Basla III. Vsebina omenjenih zahtev, ki so jih banke zadele uporabljati 28. junijal®® 2021, je kratko povzeta v
nadaljevanju:

- Zahteva glede neto stabilnega financiranja (NSFR) — poleg obstojece zahteve glede likvidnostnega
kritja (LCR), katere namen je zagotoviti zadosten obseg likvidnih sredstev za pokritje likvidnostnih odlivov v
kratkoro¢nem stresnem obdobju, se uvaja zavezujoca minimalna zahteva glede neto stabilnega financiranja
(NSFR), katere namen je zagotoviti dolgoro¢no stabilno strukturo financiranja bank v obicajnih in stresnih
razmerah. Izpolnjevanje zahteve NSFR se ugotavlja z izracunavanjem kolicnika NSFR, ki primerja
razpolozljivo in potrebno stabilno financiranje, zahteva pa se mora izpolnjevati v vsakem trenutku, tako na
posamicni kot na konsolidirani podlagi.

- Koli¢nik finan¢nega vzvoda (LR) — Uvaja se zavezujo¢a minimalna zahteva za izpolnjevanje koli¢nika
finanénega vzvoda, katerega namen je omejevanje kopicenja finan¢nega vzvoda v Casu gospodarske rasti.
Izpolnjevanje minimalne zahteve v viSini vsaj 3 % se ugotavlja z izraCunavanjem koli¢nika LR, ki primerja
mero kapitala (temeljni kapital) s skupno mero izpostavljenosti banke. Spreminja in dopolnjuje se tudi
obstojeci sistem porocanja in razkrivanja informacij v zvezi s kolicnikom LR. V okviru zahtev 2. stebra je v
zvezi z obravnavo tveganja prevelikega financénega vzvoda novost v dodatni kapitalski zahtevi (P2R) in

108 Uradni list RS, §t. 92/21 in 123/21 — ZBNIP.

104 Uredba (EU) 2019/876 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 20. maja 2019 o spremembi Uredbe (EU) $t. 575/2013 v zvezi s
kolicnikom finan¢nega vzvoda, kolicnikom neto stabilnega financiranja, zahtevami glede kapitala in kvalificiranih obveznosti,
kreditnim tveganjem nasprotne stranke, trznim tveganjem, izpostavljenostmi do centralnih nasprotnih strank, izpostavljenostmi do
kolektivnih nalozbenih podjemov, velikimi izpostavljenostmi, zahtevami glede poroCanja in razkritij ter Uredbe (EU) $t. 648/2012
(UL L §t. 150 z dne 7. junija 2019, str. 1)

105 7 izjemo sprememb glede izracuna kapitalskih zahtev za trzna tveganja, kot pojasnjeno v nadaljevanju.
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napotku o dodatnem potrebnem kapitalu (P2G), pri ¢emer $e naprej ostaja zahteva po spremljavi tveganja
prevelikega financnega vzvoda.

- Kapitalske zahteve za kreditno tveganje — s CRR2 so se v evropsko zakonodajo prenesla pravila
revidiranega baselskega standarda za izra¢un minimalnih kapitalskih zahtev za izpostavljenosti bank iz
naslova enot ali delezev v kolektivni nalozbeni podjem (KNP). Nova pravila dolo¢ajo jasno hierarhijo
pristopov, ki odraza stopnjo preglednosti osnovnih izpostavljenosti. Ce banka ne bo izpolnjevala pogojev za
uporabo pristopa vpogleda ali pristopa na podlagi mandata, bo morala izpostavljenosti iz enot ali delezev v
KNP tehtati z utezjo 1.250 %.

- Kapitalske zahteve za trzno tveganje — Uvajajo se strozja meja med trgovalno (TB) in netrgovalno
knjigo (BB) ter pragovi za uporabo razli¢nih pristopov za izracun kapitalskih zahtev za trzno tveganje glede
na obseg bilan¢nega in zunajbilanénega poslovanja, ki je predmet trZznega tveganja. Poleg do zdaj veljavnega
standardiziranega pristopa in pristopa notranjih modelov bosta bankam na voljo alternativni standardizirani
pristop (ASA), ki naj bi bil bolj obcutljiv na spremembe na trgu, poleg tega pa uposteva Se tveganje
verjetnosti nepladila in pribitek za kompleksne instrumente, ter alternativni pristop internih modelov (A-
IMA), ki obsega model pricakovanega primanjkljaja, merilo tveganj po stresnem scenariju in kapitalsko
zahtevo za tveganje nepladila. S septembrom 2021 bo najprej le zacetek porocanja izracuna kapitalskih
zahtev po ASA, ¢emur bo nadalje sledila tudi uporaba ASA za namen kapitalskih zahtev za trzna tveganja,
kar bo opredeljeno z uredbo CRR3. Podobno bo tudi v zvezi z A-IMA najprej veljal njegov izracun le za
namene poro¢anja in nato pozneje celovita uporaba okvira za namen kapitalskih zahtev.

- Kapitalske zahteve za kreditno tveganje nasprotne stranke (CCR) — v okviru CCR se spreminjajo
metode za izraCun izpostavljenosti, in sicer se kot nespremenjena ohranja le metoda notranjih modelov,
ukinjata pa se metoda tekoCe izpostavljenosti in standardizirana metoda. Dosedanja metoda originalne
izpostavljenosti se spreminja, dodatno pa sta uvedena nov standardizirani pristop (SA-CCR) in poenostavljen
SA-CCR. Spremembe naj bi ustrezneje odrazale izpostavljenost bank iz izvedenih finan¢nih instrumentov ob
doslednejsem upostevanju kritij in zavarovanj.

- Velike izpostavljenosti — zaradi izbolj$anja sposobnosti institucij za pokrivanje izgub se kot
kapitalska osnova za opredelitev in omejevanje velikih izpostavljenosti namesto sprejemljivega kapitala
uporablja temeljni kapital. Kadar banka uporabi zavarovanje za namen izrauna kapitalske zahteve za
kreditno tveganje, ga mora upostevati tudi pri izraGunu izpostavljenosti za namen izpolnjevanja omejitev
velikih izpostavljenosti. Obvezna je uporaba pristopa substitucije, kadar je izpostavljenost zavarovana z
jamstvom ali z vrednostnimi papirji tretje osebe. Za isto izpostavljenost ni dovoljeno hkrati uporabiti veé kot
enega izvzetja. Banke morajo po novem porocati tudi o izpostavljenostih na konsolidirani podlagi, katerih
vrednost je enaka ali ve¢ja od 300 mio EUR, niso pa to velike izpostavljenosti.

- Zahteve glede nadzorniSkega porocanja in razkritij — zaradi vsebinskih sprememb bonitetnih
zahtev se spreminjajo tudi zahteve glede porocCanja in razkritij. Nova tehni¢na standarda za nadzornisko
poro¢anje in razkritja med drugim prinasata vecje poenotenje v smislu oblike in vsebine porocanih in
razkritih podatkov, kot pomo¢ bankam je objavljena je tudi neuradna prevajalna tabela. Poleg predpisane
oblike in vsebine je na podrocju razkritij tudi nekaj drugih novosti: dolo¢ena je frekvenca posameznih
razkritij ob upostevanju sorazmernosti (zahteve glede obsega in pogostosti razkritij se povecujejo vzporedno
z velikostjo bank; majhne in nekompleksne banke najbolj osnovne podatke razkrivajo le enkrat letno),
razkritja morajo biti predmet ustreznega internega preverjanja, objavljena morajo biti hkrati z
racunovodskimi porocili, v elektronski obliki in na enem mestu, dostopen mora biti tudi arhiv objav za
pretekla obdobja.

Z. Zakonom o ban¢niStvu (ZBan-3) iz junija 2021 se je v slovenski zakonodajni okvir prenesla tudi
vsebina direktive o kapitalskih zahtevah (CRD V). V tabeli so povzete klju¢ne spremembe, ki jih je pri
kapitalskih blaZilnikih makrobonitetne politike prinesla CRDV.

- Blazilnik sistemskih tveganj — najvecje spremembe na podrocju makrobonitetnih instrumentov so
bile narejene v delu, ki ureja blazilnik sistemskih tveganj, ki ne sme ve¢ naslavljati tveganj, za katere se
uporablja proticiklicni kapitalski blazilnik ali blazilnik za druge sistemsko pomembne banke. Zaradi
preprecevanja ali zmanjSanja sistemskih ali makrobonitetnih tveganj lahko Banka Slovenije zdaj doloci
blazilnik sistemskih tveganj za vse izpostavljenosti ali za eno ali ve¢ podskupin izpostavljenosti, in sicer za:
(i) izpostavljenosti na drobno do fizi¢nih oseb, zavarovane s stanovanjskimi nepremi¢ninami,
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(i) izpostavljenosti do pravnih oseb, zavarovane s hipotekami na poslovne nepremicnine,
(i) izpostavljenosti do pravnih oseb, razen tistih iz tocke (ii),
(iii) izpostavljenosti do fiziénih oseb, razen razen tistih iz tocke (i).

Z uvedbo sektorskega blazilnika sistemskih tveganj je mogoce blazilnik uporabiti za uravnavanje
sistemskega tveganja v SirSem smislu (blaZilnik za vse izpostavljenosti) in tudi ciljno usmerjeno za
obvladovanje tveganj v dolocenih sektorjih ali podskupinah teh sektorjev. Ponderirana stopnja blazilnika,
dolocena za sektorske izpostavljenosti, se pristeje stopnji blazilnika za vse izpostavljenosti. Vsota teh stopen;j
predstavlja skupni blazilnik sistemskih tveganj.

Tabela5.3  Kljuéne spremembe pri kapitalskih blaZilnikih makrobonitetne politike v CRDV

Instrument makrobonitetne politike CRR/CRD IV CRRII/CRDV
. . T Cetrtletna obvestila ESRB, ne glede na ESRB je obveScen le vprimeru spremembe
Proticikli¢ni kapitalski blazilnik kakrsne koli spremembe blazilnika
Blazilnik sistemskih tveganj - uporablja se za blaZitev dolgoro¢nih - uporablja se za tveganija, ki jih ne pokrivajo
necikliénih strukturnih tveganj instrumenti opredeljeni v CRR, proticikliéni kapitalski

blazlnik ali blaZilnik za DSBP

- uporablja se za vse ali samo domace - lahko se uporablja tudi za podskupine
izpostavijenosti, za vse ali dolo¢ene banke |izpostavijenosti

Blazilnik za DSPB - najvi§ja stopnja blaZilnika je 2 % skupne |- najviSja stopnja blaZlnika je 3 % skupnega zneska
wrednosti izpostavjenosti tveganju izpostavijenosti tveganju, izemoma, ob predhodni
odobritvi Ewropske Komisije, lahko tudi ve¢

- 2viSana najviSja stopnja blaZlnika za podrejene
DSPB, ¢e je nadrejena institucija DSPB ali GSPB v

EU
Medsebojno delovanje blazilnika za - vprimeru, da se blaZlnik sistemskih - blaZlnik za DSPB in blaZzlnik sistemskih tveganj se
DSBP/GSPB in blazilnika sistemskih tveganj nanasa na vse izpostavljenosti, se [seStejeta do rawni 5 % (ve€ kot 5 % po predhodni
tveganj uporabi vi§ji od blaZlnika za DSPB in odobritvi Ewropske komisije)

blaZlnika sistemskih tveganj

Vir: Prilagojeno po HNB, Macroprudential diagnostics, 2021.

- Blazilnik za druge sistemsko pomembne banke — pri blazilniku za druge sistemsko pomembne banke
(v nadaljevanju: blazilnik za DSPB) se je najvisja dovoljena stopnja tega blazilnika povisala z 2 % na 3 %
tveganju prilagojene aktive. Spremenjena je bila tudi omejitev stopnje, ki se lahko uporablja za tiste banke,
katerih nadrejena institucija je druga sistemsko pomembna banka (DSBP) ali globalna sistemsko pomembna
banka (GSPB) v Evropski uniji. To pomeni, da je lahko stopnja blazilnika za DSPB, ki jo drzava gostiteljica
uporablja za podrejene druzbe v Uniji na posamicni ali subkonsolidirani ravni, za odstotno tocko visja od
stopnje blazilnika za DSPB/GSPB, ki jo za skupino na konsolidirani ravni uporablja mati¢na drzava, vendar
ob upostevanju splo$ne omejitve v visini 3 % (izjemoma, ob predhodni odobritvi EK, lahko tudi ve¢).
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6 SREDNJEROCNI I1ZZIVI BANCNEGA SISTEMA: DIGITALIZACIJA IN
KIBERNETSKA VARNOST TER TRAJNOSTNOST

6.1 Digitalizacija ban¢nega sistema

Digitalizacija bancnih storitev vse bolj spreminja poslovanje bank. Pandemska kriza je tudi pospesila
digitalizacijo bancnega sektorja in omogocala hitrejSe okrevanje gospodarstva. Digitalizacija je v zadnjih
letih pospesila razvoj finteh podjetii*®® in digitalnih bank,' ki lahko s pomocjo financnih tehnologij
konkurirajo bankam. Banke so kot odgovor na pojav konkurentov zacele z uvajanjem in uporabo razlicnih
financnih tehnologij pri poslovanju in spreminjanju poslovnih modelov. Banke uporabljajo financne
tehnologije, vendar glede na leto 2019 ni bilo zaznati vidnega povecanja, kar kaZe previdnost pri
sprejemanju te tehnologije kot delu poslovanja bank. Besedilo tega poglavja temelji na rezultatih ankete o
izzivih v bancénem sistemu, ki jo je Banka Slovenije izvedla med bankami avgusta 2021.

Banke se Ze nekaj let srefujejo s konkurenénim pritiskom s strani finteh podjetij in tudi digitalnih
bank. Banke porocajo, da so finteh podjetja in digitalne banke konkuren¢éne predvsem na podrocju
upravljanja transakcijskih rac¢unov, pladilnega prometa in potro$niskega kreditiranja. Dolo¢ene banke
sodelujejo s posameznimi finteh podjetji (kot sta na primer mBills in Toschl) in tako dopolnjujejo lastne
informacijske resitve ali pa celo izvajajo doloCene placilne storitve za finteh podjetja (slika 6.1).

Banke so v zadnjih letih namenile ve¢ sredstev za razvoj novih produktov, ki temeljijo na mobilnih
denarnicah, biometriji in analizi velikih podatkov. Pandemija covida-19 je banke spodbudila, da so
povecale ponudbo storitev, vezanih na mobilne denarnice in aplikacije, saj komitenti bank vse ve¢ svojih
storitev opravijo na daljavo z uporabo spletnih aplikacij. Banke v drugih finan¢nih tehnologijah (kot so
tehnologija porazdeljenih knjig, pametne pogodbe in umetna inteligenca) ne vidijo dodane vrednosti za
uporabo v svoji ponudbi in internih poslovnih procesih. Ocenjujemo, da je banéni sistem pri uvajanju novih
finan¢nih tehnologij konservativen, kar pomeni, da banke dobro ocenijo dodano vrednost tehnologije, preden
se odlo¢ijo za njeno implementacijo. Ce stopnjo uporabe novih finanénih tehnologij primerjamo z
letom 2019, ni mogoc¢e zaznati izrazitih premikov pri uporabi novih finanénih tehnologij v banénem sistemu
(slika 6.2).

Slika 6.1 Sodelovanje bank s finteh podjetij Slika 6.2 Stopnja uporabe novih finan¢nih
tehnologij v ban¢nem sistemu
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Opomba: V letu 2019 je v anketi sodelovalo 17 bank in hranilnic, v letu 2021 pa 16.
Vir: Banka Slovenije.

Banke pri uvajanju novih finan¢nih tehnologij sledijo ciljema povecevanja konkurenénosti na trgu in
izboljSevanja poslovanja. Za dvig konkurenénosti na trgu banke uporabljajo digitalne/mobilne denarnice,
biometrijo in analizo velikih podatkov. Za izboljSanje dobickonosnosti poslovanja banke uporabljajo

106 Med finanéne tehnologije (angl. FinTech technology) ume$¢amo naslednja podrogja: racunalni$tvo v oblaku (angl. Cloud
computing), digitalne/mobilne denarnice (angl. digital/mobile wallets), biometrijo (angl. Biometrics), analizo velikih podatkov (angl.
Big Data), umetno inteligenco (vkljuéno s strojnim ucenjem) (angl. Artificial intelligence and machine learning), pametne pogodbe
(angl. Smart contracts) in tehnologijo porazdeljenih knjig (angl. Blockchain).

07 Digitalne banke poslujejo s strankami izkljuéno prek mobilnih aplikacij ali spletnih platform. Digitalne banke nimajo fizi¢nih
poslovalnic in tako s strankami ne poslujejo na nacin, znacilen za tradicionalno banénistvo. V Sloveniji trenutno prek neposrednega
opravljanja storitev poslujeta dve digitalni banki: N26 in Revolut.
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finanéne tehnologije, kot so racunalni$tvo v oblaku in umetna inteligenca, vklju¢no s strojnim u¢enjem (Slika
6.3). Nove finanéne tehnologije vplivajo na poslovne modele in strategije bank, zlasti v segmentih banénistva
na drobno, komercialnega ban¢nistva ter plagilnega prometa in poravnav. Banke so s prilagajanjem poslovnih
modelov razmeram na trgu postale bolj konkurenéne finteh podjetjem in digitalnim bankam. Banke
spremembe uvajajo s ciljem uporabe financnih tehnologij (kot so mobilne aplikacije in denarnice) za
povedéanje konkurenénosti in tudi za povedanje dobicka. To velja za vse segmente poslovanja, za katere so
banke $e leta 2019 porocale o povecanem konkurenénem pritisku. Prihodki bank se z uporabo finanénih
tehnologij povec€ujejo pri placilnem prometu in poravnavi, medtem ko je v drugih segmentih poslovanja ta
trend nekako pocasnejsi (Slika 6.4).

Slika 6.3 Dodana vrednost posameznih finan¢nih Slika 6.4 Spremembe banc¢nega sistema zaradi
tehnologij za bancni sistem razvoja finan¢nih tehnologij
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Vir: Banka Slovenije.

Banke uvajajo na novih finan¢nih tehnologijah temeljece storitve zaradi optimizacije poslovanje in
procesov, pridobitve novih komitentov in zadovoljitve rastocih pricakovanj komitentov. Banke Zelijo
ponuditi ¢im bolj digitalizirane storitve, ki bodo zadovoljile nove in tudi obstoje¢e komitente. Zato banke vse
bolj uporabljajo finan¢ne tehnologije za naslednje procese in dejavnosti, ki izboljSujejo zunanje in tudi
interne poslovne procese: odprto ban¢nistvo/API, spremljanje prepreCevanja pranja denarja in financiranja
terorizma, odkrivanje goljufij in izbolj$anje kakovosti podatkov. Zaradi vse veéjega konkurenénega pritiska
in zahtev nove direktive o pladilnih storitvah (PSD2) so banke zacele uporabljati in razvijati finan¢ne
tehnologije, ki izboljSujejo ponudbo v sklopu odprtega bancniStva. Banke v primerjavi z anketnimi
navedbami v letu 2019 v svojih poslovnih procesih in storitvah za stranke danes ve¢ uporabljajo finan¢ne
tehnologije.

Pri vpeljavi nacrtovanih sprememb v okviru digitalizacije se banke sooajo s pomanjkanjem virov,
zakonodajnimi omejitvami in visoko dinamiko tehnolo$kih sprememb. Banke podobno kot v letu 2019
omenjajo, da na trgu primanjkuje kadrov z ustreznimi znanji in ustreznih izvajalcev (IT podjetja) ter
kakovostnih ponudnikov informacijskih resitev. Tudi na podro¢ju zakonodaje so ugotovitve podobne kot iz
leta 2019: slovensko ban¢no regulatorno okolje preve¢ omejuje aktivnosti na podrocju uporabe finteh
tehnologij, konkurenca (neban¢ni subjekti) pa ima nizje standarde kot banke glede izpeljave celotnega
kreditnega procesa (ponudba mikro kreditov na finteh platformah). Banke sicer ve¢ kot enkrat na leto
ocenjujejo prednosti, slabosti, priloznosti in groznje digitalizacije.

Banke ocenjujejo, da z uporabo finanénih tehnologij povecujejo svoje prihodke in Stevilo strank,
izboljSujejo obstojefe in uvajajo nove storitve ter povecujejo konkurenénost. V primerjavi z letom 2019
se banke hitreje prilagajajo razmeram na trgu z novimi produkti in storitvami ter $e naprej povecujejo
nalozbe v digitalizacijo oziroma avtomatizacijo poslovnih procesov. Kljub temu finteh podjetja in digitalne
banke Se zmeraj konkurirajo bankam s svojimi brezpla¢nimi storitvami pri poslovanju s strankami (to se
lahko v naslednjih letih spremeni tako, da za¢nejo finteh podjetja in digitalne banke zaraCunavati svoje
storitve). Banke so v letu 2020 za notranji razvoj finan¢nih tehnologij namenile 1 % svojih prihodkov, v
letu 2021 pa naj bi naloZzbe v notranji razvoj finanénih tehnologij in nadgradnjo obstojeGe informacijske
infrastrukture povecale. V zadnjem letu so banke vloZile veé sredstev v razvoj biometrije in robotizacije ter
kakovost in analizo podatkov. Banke vidijo dodano vrednost digitalizacije predvsem v optimizaciji internih
poslovnih procesov (kar pomeni zmanjSevanje stroSkov dela in Stevilo zaposlenih) in interaktivni ponudbi
ban¢nih storitev oziroma produktov strankam. Nove finanéne tehnologije prinasajo priloznost za banke, da z
njimi izbolj$ajo poslovanje s komitenti in zaledno bancniStvo. Vse to bankam omogoca, da povedujejo
dobickonosnost in konkuren¢nost na trgu.
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Banke Ze sodelujejo s korporacijami, kot so BigTech'®®, in jih vidijo bolj v vlogi poslovnih partnerjev
kot konkurentov. Tudi v leto$nji anketi slovenske banke ocenjujejo, da bodo BigTech podjetja v naslednjih
letih vstopila na podrogje banénih storitev ter izboljsala uporabnisko izkusnjo, zniZala cene storitev, povecala
promet s strankami in oblikovala nova partnerstva na trgu. Banke lahko s poslovnimi partnerji strankam
ponudijo bolj inovativne storitve/produkte in poslovne modele. Banke imajo pred BigTech in finteh podjetji
tudi dologene prednosti, na primer bolj$e upravljanje tveganj in bolj personalizirano obravnavo strank.

Pandemija covida-19 je pospeSila digitalizacijo poslovnih procesov, povecala dostopnost ban¢nega
sistema prek razli¢nih digitalnih kanalov in povecala uporabo spletnih aplikacij za komuniciranje na
daljavo. Obseg spletnega banénistva se je glede na obdobje pred pandemijo povecal za okoli 22 %, kar
pomeni, da banke vse ve¢ prihodka in dobicka ustvarijo z uporabo digitaliziranih storitev.

Banéni sistem se je med pandemijo pospeseno digitaliziral in spremenil svojo ponudbo. Banke so med
pandemijo pospesile digitalizacijo internih procesov in okrepile projekte, ki omogoéajo oddaljeno
poslovanje. Povecale so tudi vlaganja v digitalizacijo in uporabo spletnih kanalov (spletne in mobilne banke).
Komitenti so v tem ¢asu bolj uporabljali spletne nakupe, kar je povedalo interes za uporabo storitev spletnega
in mobilnega banénistva ter kartic, bolj sprejetih pri spletnih trgovcih. Komitenti so v ve¢ji meri uporabljali
digitalne resitve, povedalo se je tudi zaupanje v digitalne storitve. Banke so med pandemijo povecale
sredstva, namenjena digitalizaciji ban¢nega poslovanja. Posodobljale so informacijske sisteme, spodbujale
komitente k brezgotovinskemu poslovanju, razvijale nove digitalne storitve in pospeseno oglasevale spletno
ban¢nistvo. Digitalizacija banCnega sistema je omogocila zmanj$anje stroSkov v segmentih, kot sta
ban¢nistvo na drobno in komercialno banénistvo.

Banke menijo, da morajo ob morebitni uvedbi digitalnega evral® odigrati kljuéno vlogo pri
zagotavljanju storitev, vezanih na digitalni evro, in delovati kot posrednik, ki omogo¢a distribucijo
digitalnega evra kon¢nim uporabnikom, oziroma zagotavljati menjavo evra za digitalni evro.
Poudarjajo, da so klju¢ni deleznik, ki jim konéni uporabniki ze zaupajo pri varni hrambi in poslovanju z
vsemi vrstami valut. Digitalni evro bi moral po mnenju bank zagotavljati enako raven zasebnosti in varstva
podatkov, kot ga poznamo pri izvajanju transakcij (zagotoviti ustrezno sledljivost transakcij in zasebnost).
Uvedba digitalnega evra naj bi pozitivno vplivala na konkurenénost ban¢nega sistema v primerjavi s finteh
podjetji in ponudniki virtualnih valut. Banke omenjajo, da so koli¢inske omejitve!® smiselne, saj
preprecujejo Cezmerno Kopicenje digitalnega evra (glede na evro) in zmanjSujejo moznost prelivanja
depozitov v digitalni evro v manj ugodnih ekonomskih razmerah, kar bi lahko ogroZalo finan¢no stabilnost.
Vseeno poudarjajo, da ostaja odprto, kako bi koli¢inske omejitve vplivale na tveganje zagotavljanja menjave
digitalnega evra za evro. Banke ocenjujejo, da je najboljsi tehnoloski pristop vkljuéitev digitalnega evra v
obstojece spletne in mobilne produkte. Za to je pomembno zagotoviti standarde in zmoznost integracije
resitev, na katerih bi slonel digitalni evro.

6.2 Trgi kripto sredstev in njihov vpliv na finan¢no stabilnost

Evropska komisija je septembra 2020 objavila predlog zakonodaje, ki se nanasa na trge kripto sredstev.*!
Ta zakonodajni okvir bo v EU prvi¢ uredil vse oblike kripto premoZenja in storitev. Z vidika ohranjanja
financne stabilnosti, v kar je prav tako usmerjena ta zakonodaja, je pomembna zlasti nova podskupina kripto
sredstev, ki se imenuje stabilni kovanci. 1'? Stabilni kovanci so vrsta kripto imetja, ki je nastalo s ciljem
zmanjsati nihanje njegove cene, ki je tipicno za Spekulativna kripto imetja, kot sta na primer Bitcoin in Ether.
Stabilni kovanci so v zadnjih letih pritegnili pozornost javnosti in regulatorjev po vsem svetu. Najpogosteje

108 Med BigTech podjetja trenutno uvri¢amo naslednja tehnoloska podjetja: Facebook, Apple, Amazon, Microsoft in Google. Za velika
tehnoloska podjetja je znacilno, da prevladujejo v svojih panogah: Apple s komunikacijskimi internetnimi napravami, Facebook v
prostoru druzbenih medijev, Google za iskanje po internetu, Microsoft kot prevladujo¢i ponudnik programske opreme in Amazon kot
prevladujo¢i akter na trgu e-trgovin. Velika tehnoloska podjetja zaradi svoje prevlade na tehnoloskem trgu vplivajo tudi na
gospodarstvo in druzbo.

109 Ve 0 naértih uvedbe digitalnega evra v Poro¢ilu o finanéni stabilnosti, april 2021.

110 Centralne banke bi z ustreznim upravljanjem vegje koli¢ine digitalnega evra v obtoku (npr. koli¢inske omejitve) zagotavljala, da
premiki vecje kolicine denarja komercialnih bank ne bi vplivali na prenos denarne politike.

11 porogilo Proposal for a regulation of the European Parliament and of the council on Markets in Crypto-assets je dostopno na
naslednji povezavi: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A52020PC0593 (objavljeno septembra 2020).

112 Univerzalna definicija stabilnih kovancev ne obstaja. Stabilni kovanci so predvsem odgovor na pomanjkljivosti obstoje¢ih plagilnih
sistemov: pomanjkanje univerzalnega dostopa do finanénih storitev in neudinkovita ¢ezmejna pla¢ila malih vrednosti. Stabilni
kovanci opravljajo naslednje funkcije: (i) izdaja, odkup in stabilizacija vrednosti kovancev, (ii) prenos kovancev med uporabniki in
(iii) interakcija z uporabniki. Najpogostejse zaznane oblike stabilnih kovancev so: izdani v razmerju 1 : 1 s fiat valuto, terjatev do
izdajatelja in delez v portfelju imetij.
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se uporabljajo pri trgovanju na kripto borzah, kjer sluzijo kot zamenjava za fiat valute, kot sta na primer
dolar ali evro.

Ceprav trgi Kkripto sredstev ne ogroZajo finan¢ne stabilnosti, se lahko to spremeni v primeru
povecanega poslovanja z globalnimi stabilnimi kovanci'® in drugimi kripto sredstvi. Uporaba globalnih
stabilnih kovancev je na trgu Se zmeraj zanemarljiva. Tveganje za financno stabilnost se lahko poveca
predvsem, ¢e na trg vstopijo vedja podjetja, ki bi lahko storitve v obliki kripto sredstev ponudila Sirsi
populaciji.

Predlog Evropske komisije se nanas$a na Kripto sredstva, ki jih veljavna zakonodajo EU o finan¢nih
storitvah e ne ureja, in ima $tiri klju¢ne cilje:

e Pravna varnost — za razvoj trgov kripto sredstev v EU je treba vzpostaviti jasno regulativno
obravnavo vseh kripto sredstev, ki niso zajeta v obstojeci zakonodaji o finan¢nih storitvah.

e Podpora inovacijam — za spodbujanje razvoja trga kripto sredstev in §irSe uporabe tehnologije
verizenja podatkovnih blokov je treba vzpostaviti okvir za podporo inovacijam.

e  Ustrezna raven varstva potro$nikov in vlagateljev ter integriteta trga — trgi kripto sredstev, ki jih ne
zajema obstojeCa zakonodaja o financnih storitvah, predstavljajo dolocena tveganja za financno
infrastrukturo. Treba je zagotoviti varstvo potro$nikov in vlagateljev pred tveganimi nalozbami, do
katerih pride pri poslovanju z globalnimi stabilnimi kovanci in drugimi kripto sredstvi.

e Zagotavljanje finanéne stabilnosti — trgi kripto sredstev se nenehno razvijajo. Medtem ko imajo
dolo¢ena kripto sredstva precej omejen obseg in uporabo, lahko druga, kot na primer stabilni
kovanci, postanejo splo$no sprejeta na trgu, kar lahko prinese dolo¢ena sistemska tveganja.

Zascitni ukrepi se primarno nanasajo na zagotavljanje zaSCite vlagateljev in potroS$nikov, ki bi
poslovali s stabilnimi kovanci v bliznji prihodnosti. Za omilitev tveganj za financno stabilnost SirSega
finan¢nega sistema bi morale za izdajatelje Zetonov veljati posebne kapitalske zahteve.

Predlog vkljucuje tudi ugotovitve in priporocila Odbora za finan¢no stabilnost in delovne skupine G7
za stabilne kovance, ki sta izdala porodili, usmerjeni v tveganja za finan¢no stabilnost. Odbor za
finan¢no stabilnost je v porogilu''* opredelil naslednja tveganja za finan¢no stabilnost iz poslovanja s
stabilnimi kovanci: (i) tradicionalna finan¢na tveganja, kot so trzno, likvidnostno in kreditno tveganje, (ii)
operativno tveganje (vkljuéno s kibernetskim) in tveganje izgube podatkov ter (iii) tveganje, ki se nanasa na
aplikacije in komponente, na katerih uporabniki hranijo svoje zasebne kljuc¢e in menjajo stabilne kovance.

Delovna skupina G7 za stabilne kovance je v svojem poro¢ilu''® ugotovila naslednje:

e Zagotavljanje ustrezne zasCite potro$nikov in vlagateljev je pri poslovanju z globalnimi stabilnimi
kovanci bolj zahtevno. Regulatorni pristop bo zahteval tesno medsektorsko in ¢ezmejno sodelovanje
regulatorjev pri za$Citi potrosnikov in vlagateljev.

e Ce bi globalni stabilni kovanci postali pogosteje uporabljeno plagilno sredstvo, lahko kakrine koli
motnje poslovanja povzroc¢ijo zamude pri placilu in $kodijo realnemu gospodarstvu. Te motnje pri
poslovanju lahko vplivajo na zaupanje glede same uporabe globalnih stabilnih kovancev. Posledice
za finan¢no stabilnost bi bile odvisne predvsem od tega, koliko bi lahko v primeru zaustavitve
poslovanja z globalnimi stabilnimi kovanci te nadomestili z drugimi placilnimi sredstvi.

e Banke in druge finanéne institucije, ki bi bile posredno ali neposredno izpostavljene do globalnih
stabilnih kovancev, bi lahko ob padcu njihove vrednosti utrpele kapitalske in likvidnostne izgube.

Pojav globalnih stabilnih kovancev in njegov potencialni vpliv na denarno politiko in finané¢no
stabilnost je spodbudil centralne banke k razmisleku o uvedbi svojih centralnih digitalnih valut.**¢ Med
glavnimi razlogi za potencialno uvedbo digitalnega evra je tudi poveCanje zanimanja javnosti tako za
globalne stabilne kovance!'” kot za digitalne valute, ki bi jih izdale druge centralne banke. ECB v svojem

113 O globalnih stabilinih kovancih lahko govorimo, ko se zaéne z njimi trgovati na mednarodni ravni.

14 porocilo FSB Regulation, Supervision and Oversight of Global Stablecoin Arrangements je dostopno na naslednji povezavi:
https://www.fsb.org/2020/10/regulation-supervision-and-oversight-of-global-stablecoin-arrangements/ (objavljeno oktobra 2020).

15 porogilo Investigating the impact of global stablecoins je dostopno na naslednji povezavi: https://www.bis.org/cpmi/publ/d187.pdf
(objavljeno oktobra 2019).

116 Na spletni strani Banke Slovenije je objavljena definicija CBDC-ja: gre za digitalno obliko fiat denarja, izdanega s strani centralnih
bank in s priznanim statusom zakonitega placilnega sredstva. Pojavlja se predvsem kot potencialni odgovor na izzive, ki jih prinasa
digitalizacija. Je komplementarna gotovini, kar gospodinjstvom in industriji omogoc¢a univerzalni dostop do zakonitega placilnega
sredstva v digitalni obliki.

117 Najbolj razsirjen globalni stabilni kovanec je tether.
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porodilu o digitalnem evru®® poudarja, da bi lahko digitalni evro sluzil tudi kot alternativa kripto sredstvom
ter prepreéil veéje premike vlog prebivalstva in podjetij v bolj tvegane finanéne nalozbe oziroma nebanéni
denar.

6.3 Kibernetska varnost bancnega sistema

Banke so v zadnjih letih vioZile dodatna sredstva za zagotavijanje kibernetske varnosti bancnih
informacijskih sistemov. To je razvidno tudi iz rezultatov ankete med slovenskimi bankami, v kateri je
mogoce zaznati, da se je kibernetska odpornost bancnega sistema izboljsala. Banke se Se vedno srecujejo s
tezavami glede pomanjkanja nadzora nad zunanjimi izvajalci in dobavitelji, zastarelostjo informacijskih
sistemov in kibernetske higiene, vendar manj kot pred dvema letoma. Stevilo kibernetskih napadov je bilo v
obdobju med marcem 2020 in julijem 2021, ki ga je zaznamovala pospesSena digitalizacija zaradi pandemije
covida-19, okoli 460, medtem ko je bilo Stevilo kibernetskih incidentov majhno in niso predstavljali posebne
groznje bancnemu sistemu.

Bancni sistem se sreCuje s tremi Kibernetskimi ranljivostmi: (i) premalo nadzora nad zunanjimi
izvajalci in dobavitelji, (i) zastarelost informacijskih sistemov in (iii) teZave s kibernetsko higieno.'*°
Globalni trend gre v smer najemanja informacijskih resitev ter podpore zanje pri zunanjih izvajalcih in
dobaviteljih, s ¢imer se lahko povecuje njihova izpostavljenost kibernetskim napadom in incidentom. Banke
nadzor nad zunanjimi izvajalci izvajajo na podlagi sprejete politike uporabe zunanjih izvajalcev, ki sledi
zahtevam EBA smernic o zunanjem izvajanju, kar pripomore k izboljSanju odpornosti ban¢nega sistema.
Bancni sistem se §e zmeraj sooca z zastarelostjo informacijskih sistemov, kar predstavlja dolocena tveganja
za lazje kibernetske vdore. Banke porocajo, da intenzivno nadgrajujejo in posodabljajo informacijske
sisteme, tudi s ciljem boljse zascite pred napadi. Ban¢ni sistem se sreCuje tudi s teZzavo kibernetske higiene.
Banke poroc¢ajo, da obcCasno identificirajo tezave s kibernetsko higieno zaposlenih, ki se kaze v razli¢nih
manjS$ih deviacijah od varnostne politike banke. Za obvladovanje tega tveganja se poleg razli¢ne programske
opreme uporablja tudi redno usposabljanje zaposlenih. Ce primerjamo rezultate kibernetske ranljivosti
ban¢nega sistema z letom 2019, se je kibernetska odpornost ban¢nega sistema izboljsala (slika 6.5). V anketi
smo poskusali izvedeti tudi, kako se banke lotevajo kibernetskih ranljivosti glede na prednostne naloge, in
ocenili, da resno obravnavajo ranljivosti, ki smo jih identificirali z uporabo rezultatov ankete. Kibernetska
odpornost ban¢nega sistema se je od leta 2019 izboljsala, kar kaze, da je ban¢ni sistem na kibernetske napade
dobro pripravljen in je zmoZen blaziti njihove posledice, ¢e do njih pride (slika 6.6).

Slika 6.5 Kibernetska ranljivost ban¢nega sistema Slika 6.6 Prioritizacija kibernetskih ranljivosti v
banénem sistemu
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Vir: Banka Slovenije.
Vpliv pandemije covida-79 na kibernetsko varnost bancnega sistema

Vedina bank je v ¢asu pandemije covida-19 zaznala povecanje Stevila kibernetskih napadov na ban¢ne
informacijske sisteme. Ban¢ni sistem se je med pandemije sreceval z naslednjimi vrstami kibernetskih
napadov, ki so bodisi povzrocali prekinitve v poslovanju ali financno $kodo: DDoS, phising napadi,

18 Porogcilo o digitalnem evru je dostopno na naslednji povezavi:
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/other/Report_on_a_digital_euro~4d7268b458.en.pdf (objavljeno oktobra 2020).

119 Kibernetska higiena je upostevanje dobrih praks in korakov pri uporabnikih raunalnikov in drugih naprav s ciljem izboljsati spletno
varnost.
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direktorske prevare, skeniranje zunanjih IP naslovov in izsiljevalski programi. Stevilo kibernetskih
incidentov je bilo med pandemijo (med marcem 2020 in julijem 2021) 14, finanéna $koda, ki so jo povzroéili,
pa je ocenjena na okoli 375 tiso¢ EUR. Banke ne poroc¢ajo, da bi bili informacijski sistemi bolj izpostavljeni
kibernetskim napadom zaradi poveCanega obsega dela od doma. Vedina bank je med pandemijo povecala
sredstva za kibernetsko varnost na naslednji na¢in: (i) uvedba dodatne za§¢ite pred kibernetskimi napadi (kot
so na primer napadi DDoS), (ii) uporaba novih finan¢nih tehnologij za zaznavanje potencialnih varnostnih
dogodkov in napadov ter (iii) projektni naérti za dvig ravni kKibernetske varnosti. Banke so tudi spremenile
strateSke nacrte za kibernetsko varnost zaradi pandemije na naslednji nadin: posodobitev strategije
informacijske varnosti in vkljuc¢itev kontrol nad dostopi za delo od doma.

Razlicni pristopi in orodja za spremljanje sistemskega kibernetskega tveganja

Za zagotavljanje finanéne stabilnosti in izvajanje makrobonitetne politike je pomembna doloditev
ustreznih orodij in pristopov, ki se bodo uporabljali za izboljSanje kibernetske odpornosti finanénega
sistema. To je tudi razlog, da centralne banke vse bolj razmisljajo o Sir$i uporabi razli¢nih orodij, ki
omogocajo, da se finan¢ni sistem ¢im bolj ustrezno pripravi (s pomocjo razli¢nih scenarijev) na kibernetske
napade in ustrezno blaZi njihove posledice. Pri spremljanju sistemskega kibernetskega tveganja se vse ved
pozornosti namenja opredelitvi orodij za blazenje posledic, ki jih lahko povzro¢ijo kibernetski napadi. Orodja
za blazitev kibernetskih napadov trenutno delimo v dve skupini: (i) preventivna oziroma predhodna orodja, Ki
so namenjena izvedbi razli¢nih scenarijev Kibernetskih napadov na finanéni sistem (npr. kibernetski stresni
testi), ter (ii) orodja, ki zmanjSujejo posledice kibernetskega napada (obstojeCa orodja za blaZitve
likvidnostnih in kapitalskih posledic finan¢nih kriz).

Mednarodni denarni sklad (MDS) je v svojem poro¢ilu navedel razlicne pristope ter orodja za
spremljanje, analizo in blaZitev sistemskega kibernetskega tveganja:

e Vkljucevanje kibernetskega tveganja v obstojefe nacine analize tveganj. Solventnostni in
likvidnostni stresni testi ter analiza tveganja okuzbe ze zajemajo doloCene vidike kibernetskega
tveganja. Solventnostni stresni testi med drugim simulirajo zniZanje cene sredstev. Tudi kibernetski
napadi lahko vplivajo na trzne cene, kar povzroCi padec cen premozenja financnih institucij.
Likvidnostni stresni testi tudi Ze simulirajo situacijo, v Kateri se vlagatelji zaradi razli¢nih dogodkov
umikajo iz posamezne finanéne institucije. Eden izmed takih dogodkov je lahko tudi kibernetski
napad, ki lahko vpliva na likvidnost finan¢nih institucij. Daljsa nedostopnost sredstev vlagateljev
vpliva na ugled in zaupanje v finan¢ne institucije. Analiza tveganja okuzbe na podlagi mrez
dvostranskih izpostavljenosti med finanénimi institucijami simulira kaskadni prenos kreditnega in
likvidnostnega tveganja.

e Oblikovanje klju¢nih kazalnikov za spremljanje kibernetskega tveganja. Ti lahko temeljijo na
podatkih o preteklih incidentih, nalozbah, finan¢nih $kodah, $tevilu naprav z zastarelo programsko
opremo, potrebnem ¢asu za obvladovanje tveganj in odvisnosti od ponudnikov IT storitev.

e Oblikovanje matrice za oceno kibernetskega tveganja. Temelji na raziskavi, ki zajema razli¢ne
scenarije in verjetnost za njihovo uresnicitev za posamezno finanéno institucijo. V tej raziskavi se
po navadi zastavita dva scenarija, v okviru katerih morajo banke ali druge finan¢ne institucije
odgovoriti, s kak§nimi ranljivostmi in nevarnostmi se srecujejo. Prvi scenarij se nanasa na to, kako
bi neposredni kibernetski napad vplival na delovanje finanéne institucije, drugi scenarij pa na to,
kako bi se institucije odzvale, ¢e bi prislo do kibernetskega napada na neodvisnega ponudnika IT
storitev. Finan¢ne institucije po navadi predloZijo dokumentacijo za oba scenarija, ki zajemata
naslednje informacije: (i) kvalitativno analizo prenosnih kanalov, (ii) omilitvene ukrepe, ki bi jih
lahko sprejele kot odgovor na kibernetski napad ter (iii) kvantitativne ocene potencialnih finan¢nih
izgub za vsak scenarij z omilitvenimi ukrepi in brez njih.

o Kibernetski stresni testi. Namenjeni so predvsem preverbi ustreznosti kapitalskih in likvidnostnih
blazilnikov, ki jih lahko ogrozijo kibernetski napadi, vkljucujejo pa tudi preverbo neprekinjenosti
poslovanja, nacrt kriznega upravljanja za odziv in okrevanje, vkljucno z ustrezno komunikacijo in
koordinacijo. S kibernetskimi stresnimi testi se v zastavljenem scenariju merijo potencialne izgube
finan¢nih institucij iz posrednih in neposrednih kibernetskih napadov. Razli¢ni scenariji zajemajo
kibernetske zlonamerne napade, ki jih delimo na naslednje oblike: kraja podatkov ali denarja,
prekinitve poslovanja (nedostopni strezniki, omrezje, oprema) in povzrocitev Skode (financne,
infrastrukturne). Z uporabo kibernetskih stresnih testov je mogoce dati potencialno oceno finanénih
izgub zaradi padca povpraSevanja po posojilih, umika in podobno ter opredeliti, koliksen bi lahko
bil padec dobicka, koli¢nika kapitalske ustreznosti in koli¢nika likvidnostnega kritja (LCR).
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e Analiza kibernetskih tveganj v povezavi z zunanjimi ponudniki IT storitev. Finan¢ne institucije
vkljuéujejo v svoje poslovanje tudi zunanje ponudnike IT storitev. Ti po eni strani povelujejo
konkurenénost (ponudniki zagotavljajo specializirane strokovne storitve), po drugi strani pa prinasa
tudi doloéena kibernetska tveganja, povezana z informacijsko varnostjo. Potencialne kibernetske
krsitve pri zunanjih ponudnikih lahko vodijo do motenj zunanjih storitev in uhajanja obcutljivih
informacij o strankah ali prekinitev informacijskih resitev finan¢nih institucij, vzpostavljenih z
njihovimi poslovnimi partnerji. To prinasa doloéena tveganja, ki jih je treba spremljati. Ce se ve
finan¢nih institucij zanaSa na iste ponudnike IT storitev, to prinasa vi$jo stopnjo tveganja zaradi
koncentracije na trgu.

o Kibernetsko kartiranje. To orodje regulatorjem omogoda ne le analizo medsebojnih finanénih
izpostavljenosti, ampak tudi analizo izpostavljenosti kibernetskemu tveganju. Na primer dve podjetji
morda nista neposredno povezani, lahko pa sta povezani z drugimi podjetji s kombinacijo finan¢nih
povezav ter povezav informacijske in komunikacijske tehnologije. Vse te povezave lahko v ¢asu
kibernetskega napada pomenijo tveganje za okuzbo.

Centralne banke vse bolj razmisljajo o razli¢nih pristopih in orodjih za spremljanje sistemskega
kibernetskega tveganja. Bank of England se je v zadnjih letih intenzivno ukvarjala z izvedbo kibernetskih
stresnih testov s poudarkom na delovanju placilnih sistemov v svojem gospodarstvu. Kibernetski stresni testi
so bili v tem primeru usmerjeni predvsem v krepitev odpornosti finan¢nega sistema na kibernetska tveganja,
ki vkljuCujejo sposobnost prenasanja kibernetskih incidentov in tudi ponovne vzpostavitve delovanja
finan¢nega sistema po incidentu. Poleg tega IMF v poro¢ilu poudarja, da so za zmanjSevanje sistemskega
kibernetskega tveganja koristni tudi kapitalski makrobonitetni instrumenti, ki bi lahko omilili razsiritev
kibernetskih incidentov v sistemsko krizo oziroma med njenim morebitnim nastankom pomagali ohraniti
zaupanje. Kapitalski instrumenti finan¢nim institucijam omogocajo absorpcijo finan¢nih izgub, vendar Sele
po tem, ko so posledice kibernetskih napadov ze znane. Po drugi strani pa so Kibernetski stresni testi,
namenjeni testiranju razliénih scenarijev in simulacij kibernetskih napadov na finanéni sistem, potencialno
orodje za prepoznavanje kibernetskih ranljivosti v finanénem sistemu. Centralne banke (poleg spremljave
kljuénih indikatorjev) vse bolj razmisljajo tudi o uporabi kibernetskega kartiranja, ki omogoca pregled
medsebojnih operativnih in finanénih povezav razli¢nih subjektov na trgu. Ce imamo oblikovano omreZje, iz
katerega je mogoce razbrati finan¢no in kibernetsko izpostavljenost med razliéni subjekti na trgu, potem
lahko apliciramo razli¢ne scenarije kibernetskih stresnih testov na dolocen del financnega sistema ter
ugotavljamo njihove finanéne posledice. Opisani pristopi za spremljanje in blazenje sistemskega
kibernetskega tveganja so Se razmeroma novi ter so $e v fazi razvoja in pilotnih analiz.

6.4 Pregled obravnave trajnostnosti v banénem sistemu

V letu 2021 je mogocle opaziti pomemben premik na podroc¢ju obravnave trajnostnosti pri slovenskih
bankah, zlasti z vidika ozaves$¢enosti o pomenu podnebnih tveganj, in konkretnejSe operacionalizacije
z uvedbo prvotnih kazalnikov trajnostnosti. Iz rezultatov Ankete o prihodnjih izzivih ban¢nega sistema, ki
smo jo izvedli leta 2019, je izhajalo, da se slovenske banke zavedajo pomena trajnostnosti in podnebnih
tveganj, vendar predvsem na nacelni ravni. V letu 2021 je na podlagi odgovorov na ponovljeno anketo
mogoce opaziti, da so se banke premaknile h konkretnejsi operacionalizaciji upo$tevanja trajnostnosti v
poslovnih modelih. Opredelitve trajnostnosti pri ve¢ini bank temeljijo na mednarodnih nacelih trajnostnosti
oziroma definiciji ban¢nega regulatorja, medtem ko nekatere banke uporabljajo lastno opredelitev. Vedina
bank uporablja ali namerava uvesti ocene ESG za razvri¢anje kreditnih portfeljev, hkrati pa Sest bank
uporablja lasten vprasalnik ESG. Uvedba trajnostnostnih finanénih produktov in zeleno vlaganje pa sta pri
slovenskih bankah Se vedno v zgodnji fazi.

Trajnostnost je del poslovne strategije v vecini slovenskih bank in se postopoma vkljucuje v poslovne
procese posameznih institucij. Medtem ko je ve¢ina bank vkljucila trajnostnost v poslovno strategijo Ze
leta 2019, pa je v letu 2021 mogoce zaznati povecanje vlaganj v ¢loveski kapital na podro¢ju trajnostnosti
(slika 6.7). Ve¢ kot polovica bank je ustanovila delovne skupine, namenjene trajnostnosti, tretjina bank pa je
razvila konkretne ukrepe zaradi udejanjanja trajnostnostne strategije. Podnebna tveganja so pri ve¢ bankah
tudi del rednih diskusij uprave, nekatere banke pa so Ze ali $e bodo ustanovile odbor oziroma oddelek za
podnebna tveganja. Vpliv pandemije na uvajanje trajnostnosti se med bankami precej razlikuje. Pandemija
covida-19 pri skoraj polovici bank ni vplivala na vkljuevanje trajnostnosti v poslovne modele, medtem ko je
pri drugih bankah uvedbo trajnostnosti zamaknila, pri nekaterih pa celo pospesila.
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Slika 6.7 Upostevanje trajnostnosti v poslovnih Slika 6.8 Ocena relevantnega horizonta
procesih slovenskih bankah podnebnih tveganj
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Opomba: V letu 2019 je v anketi sodelovalo 17 bank in hranilnic, v letu 2021 pa 16.
Vir: Banka Slovenije.

Pri upravljanju tveganj je mogo¢e zaznati premik v relevantnem horizontu podnebnih tveganj iz
dolgoro¢nega v srednjerocnega, kljub temu pa je ukrepanje Sele v zacetni fazi. V letu 2021 se je precej
povecalo $tevilo bank, ki ocenjujejo, da so podnebna tveganja relevantna srednjero¢no (petletni horizont), kar
velja tako pri fiziénih kot tranzicijskih tveganjih (slika 6.8). Pri ve¢ini bank podnebna tveganja §e vedno niso
vklju€ena v okvir upravljanja tveganj z vidika analize scenarijev ali nagnjenosti k prevzemanju tveganj.
Podnebna tveganja so ocenjena kot najpomembne;jsi vidik ESG, pri vec€ini bank je prav tako mogoce zaznati
uporabo ali razvoj ocen ESG.

Vecina bank Ze uporablja ali ima namen razviti ocene ESG za namene razvr$¢anja izpostavljenosti.
Banke porocajo o razvoju lastnih vprasalnikov ESG, ki jih uporabljajo za razvrScanje komitentov oziroma
oceno kreditnega tveganja. Uporabljene metodologije niso harmonizirane in temeljijo na zunanji
metodologiji oziroma internih kvalitativnih modelih, ki upo$tevajo relevantne podnebne vidike. Tovrstno
ukrepanje na podrocju ocen ESG je pomemben korak k zacetku celovitej§e obravnave podnebnih tveganj, a
je primerljivost ocen med bankami pomanjkljiva. Pri uporabi teh ocen je tudi mogoce opaziti selektivne
uporabe ocen ESG za segment portfelja, doloGen na primer na podlagi velikosti izpostavljenosti.
Harmonizacija banéne regulative na podro¢ju tveganj ESG bo zato pomembno prispevala k primerljivosti
ocen podnebnih tveganj na ravni bank.

Slika 6.9 Dejavniki razvoja zelenih produktov in Slika 6.10 Ovire za vstop na trg zelenih financ
storitev
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Opomba: Pomen dejavnikov izratunamo kot zmnoZek ocene dejavnika in Stevila bank, ki so podali dologeno oceno dejavnika od 1
do 6.
Vir: Banka Slovenije.

Pri razvoju trajnostnostnih finanénih produktov in zelenega vlaganja je mogole zaznati previdnejsi
pristop. Skoraj polovica bank ima ali namerava razviti zelene finanéne produkte, $tiri banke pa imajo zelene
kredite v obliki stanovanjskih ali potro$niskih kreditov. Med dejavniki razvoja zelenih produktov in storitev
banke navajajo korporativno in druzbeno odgovornost, povecanje dolgorocnega potenciala rasti institucije ter
odzivanje na potro$ni§ke potrebe (slika 6.9). Dejavniki, ki ovirajo razvoj zelenih produktov in storitev, so
pomanjkanje povprasevanja in regulatornih spodbud ter potrebe po SirSem razumevanju in dodatnih
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raziskavah (Slika 6.10). Vlaganje v zelene in druZbene obveznice ostaja omejeno, medtem ko slovenske
banke ve¢inoma ne izdajajo tovrstnih obveznic, z izjemo ene banke.

Podatkovne vrzeli so poleg harmonizacije metodologije med osrednjimi izzivi pri obravnavi podnebnih
tveganj. Izzivi, s katerimi se banke soo¢ajo pri obravnavi podnebnih tveganj, vkljuéujejo podatkovne vrzeli
okoljskih podatkov, tako fizi¢nih kot tranzicijskih tveganj, ter nestandardizirane opredelitve ESG oziroma
dejavnikov podnebne ob¢utljivosti. Taksonomija EU uvaja opredelitev okoljske trajnostne dejavnosti, vendar
ne naslavlja vseh dejavnikov ESG oziroma dejavnikov podnebne obcutljivosti. Ocena skladnosti s
taksonomijo je za zdaj predvidena pri manj$em Stevilu bank. Dodatni vidik obravnave podnebnih tveganj je
lahko v smeri vedje granularnosti analize oziroma obravnave podjetij znotraj posameznih dejavnosti
(npr. razlikovanje med proizvodnjo elektriénih vozil in vozil z motorjem z notranjim izgorevanjem, ki
spadajo k avtomobilski industriji). Podatkovne vrzeli okoljskih podatkov ter potrebe po $irSem razumevanju
in dodatnih raziskavah na temo podnebnih tveganj posledi¢no vplivajo na zmoznost oblikovanja
trajnostnostnih finanénih produktov. Nadzorniski podnebni stresni testi, predvideni za leto 2022, bodo zato
lahko pomembno prispevali k harmonizaciji obravnave podnebnih tvegan;.

Okvir 6.1  Energetska uéinkovitost nepremiénine, dane v zavarovanje

Z dopolnitvijo rednega porocanja, Ki je zadela veljati 1. 1.2021, smo zaceli zbirati tudi podatke o
energetski ucinkovitosti stanovanjske nepremi¢nine, dane v zavarovanje. Ta podatek je pomemben za
oceno tranzicijskih podnebnih tveganj, saj lahko pri¢akujemo, da bo v prihodnje dinamika cen nepremicnin
odvisna tudi od njihovih energetskih karakteristik. Morebiten padec cen energetsko manj udinkovitih
nepremiénin bi lahko vplival na raven kreditnega tveganja pri bankah, saj bi prislo do manjse pokritosti
kreditov z zavarovanji. Eden od posrednih ciljev razsiritve poro¢anja je bil, da se izboljsa sposobnost bank za
oceno klimatskih tveganj. To je potrebno, saj ugotavljamo, da imajo banke Ze samo z zbiranjem podatkov o
energetski udinkovitosti nepremicnine teZave, podatek namre¢ ni bil na voljo pri kar 63 % poslov.'?
Posledi¢no pricakujemo, da bodo banke v najkrajSem moZnem Casu vzpostavile ustrezen sistem za
pridobivanje zahtevnih podatkov. Sicer ugotavljamo, da banke v zavarovanje najpogosteje vzamejo
nepremicnine, v energetskem razredu C (9,92 %), sledijo razredi D (9,65 %), B (7,70 %).*?! Delez
nepremiénin, ki spadajo v manj u¢inkovite razrede (G, E, F), je majhen, vendar ni zanemarljiv. Za banke
lahko tveganje predstavljajo tudi nepremiénine, dane v zavarovanje pri obstojecih kreditih, vendar pa se to
tveganje s ¢asom zmanjSuje zaradi odplacevanja glavnice kredita. Na vrednost nepremi¢nin lahko moéno
vpliva tudi njihova izpostavljenost fizicnim klimatskih tveganjem (npr. poplavam). Za zdaj so podatkih o tem
pomanjkljivi, zato nacrtujemo dopolnitev rednega porofanja z natanénejSim podatkom o lokaciji
nepremicnine.

Slika 6.11 Energetska uéinkovitost nepremi¢nin,
danih v zavarovanije.
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Opomba: Na sliki levo je podatek o energetski uéinkovitosti nepremi¢nine treba poro¢ati pri stanovanjskih posojilih, ki so namenjena za
nakup oziroma za nakup in gradnjo ter so zavarovana s hio ali stanovanjem, ki je predmet nakupa ali obnove.
Vir: Banka Slovenije.

120/ prvi polovici leta 2021 so banke odobrile okrog 2.500 posojil, pri katerih je treba porocati podatek o energetski ucinkovitosti
nepremicnine, porocal pa se je le pri malo ve¢ kot 900 poslih.

121 Sledijo jim razredi E (4,05 %), A (3,3 %), G (1,47 %) in F (1,16 %). DeleZi se ne sestejejo do 100 %, saj so izraZeni v delezu vseh
posojil, pri katerih je treba porocati podatek o energetski u¢inkovitosti nepremicnine.
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Povzetek
Tabela7.1  Prikaz tveganj in odpornosti (opis tveganj in odpornosti ter kazalnikov)
L tveganj n Opis Kazalniki
odpornosti
Glavnih kazalnikov spremljanja je ve€, njihova individualna
pomembnost pa je odvisna od stopnje tveganja, ki jo
. - posamezen kazalnik nakazuje oziroma od podrocja, iz
Makroekonomsko Makroekonomsko tveganje e tvggan]e Sibke gospodarske katerega tveganje izvira. Glavni kazalniki so rast BDP,
. rasti, gospodarske stagnacije ali upada gospodarske A L . L
tveganje gospodarska klima in kazalniki zaupanja, kazalniki gibanja

aktivnosti.

cen, kazalniki gibanj na trgu dela, kazalniki javnofinan¢nega
polozaja, kazalniki posameznih podrodij za mednarodno
okolje.

Tveganje, kiizhaja iz
trga nepremicnin

Tveganie, ki izhaja iz trga nepremicnin, je povezano predvsem
z visokimi stopnjami rasti cen nepremiénin, saj povecujejo
izpostavijenost banénega sektorja, v asu krize pa tudi
moznosti ve€jega negativnega prevrednotenja nepremicnin,
danih v zavarovanje.

Rasti cen, prodaj in posojil stanovanjskih in poslovnih
nepremicnin, kazalniki precenjenosti nepremic¢nin, kazalniki
sektorja gradbenistva ter razmerja LTV, LTC in DSTI.

Tveganje financiranja

Tveganije financiranja je tveganje morebitne nestabilnosti virov
financiranja oziroma nenadnega odliva posameznih virov
financiranja iz ban¢nega sistema in je odvisno tudi od ro¢nosti
teh virov.

Struktura virov financiranja, gibanje viog neban¢nega sektorja,
predvsem viog gospodinjstev in nefinanénih druzb, LTD,
spremembe strukture ro¢nosti viog nebantnega sektorja, vrzel
med ro¢nostjo preostale zapadlosti nalozb in obveznosti.

Obrestno tveganje

Obrestno tveganije je tveganje nalozbenih izgub zaradi
sprememb obrestnih mer in izvira iz ro€nostne neusklajenosti
tistih naloZb in virov, ki imajo fiksno obrestovanje oziroma iz
razlike v obdobiju fiksacije obrestnih mer pri nalozbah v
primerjavi z viri.

Kot glavni kazalnik spremljanja obrestnega tveganja sluzi vrzel
v ponovni dologitvi aktivnih in pasivnih obrestnih mer, pri ¢emer
je pri pasivnih obrestnih merah pomembna predpostavka o
stabilnosti temeljnega dela viog na vpogled. Ostali kazalniki so:
povpre¢no obdobje ponovne dolocitve aktivnih obrestnih mer,
povpre¢no obdobje ponovne dologitve pasivnih obrestnih mer,
delez posojil, obrestovanih s fiksno obrestno mero za
novoodobrena in obstoje¢a posoijila, povpreéne ro¢nosti
novoodobrenih posojil in obstojecih posojil.

Kreditno tveganje

Kreditno tveganje je tveganje nastanka izgube zaradi
neizpolnitve obveznosti dolZnika do kreditodajalca inizhaja iz
nesposobnosti dolznika, ki je lahko za¢asna (nelikvidnost) ali
trajna (insolventnost), da v dogovorjenem roku izpolni svoje
finan¢ne obveznosti.

Glavni kazalniki so deleZi nedonosnih izpostavijenosti, struktura
izpostavijenosti bank po skupinah kreditnega tveganja, kreditni
parametri (stopnje neplacil, verjetnosti neplacil, stopnje
prehodov), pokritosti nedonosnih in donosnih oslabitev z
oslabitvami in rezervacijami ter zavarovaniji. V trenutni
pandemiji so pomembni kazalniki tudi odlogi placil in zamude
pri poravnavanju zapadlih, prej odloZenih obrokov.

Dohodkovno tveganje

Dohodkovno tveganje je tveganje zadostnega ustvarjanja
dohodka bank in temelji na gibanjih sestavin ustvarjanja
dohodka in obviadovanja stro$kov.

Glavni kazalniki sledijo nastajanju in porabi dohodka, do
vkljuéno neto dohodka: neto obrestna in neto neobrestna
marza, neto opravninska marza, bruto dohodek, gibanje
operativnih stroskov, CIR, gibanje neto dohodka.

Tveganje, kiizhaja iz
lizinkih druzb

Tveganje, ki izhaja iz poslovanja lizinkih druzb, je tveganje
nastanka poslovnih izgub zaradi upada poslovanja, kopi¢enja
zamud nad 90 dni in morebitnega prelivanja negativnih
posledic v druge sektorje.

Novi posli, stanja poslov, zamude nad 90 dni in drugi kazalniki
poslovanja lizing druzb (ROE, ROA, finan¢ni dolg na kapital).

Solventnostin
dobickonosnost
banénega sistema

Odpornost bank z vidika kapitalskega poloZaja je sposobnost
absorbiranja negativnih u€inkov oziroma izgub, ki bi nastale ob
stresnem dogodku, z vidika dobi¢konosnosti pa je trajen vir
ustreznega kapitalskega polozaja bank.

Koliénik skupne kapitalske ustreznosti in koli€nik CET1 (oba
na posamicni in konsolidirani osnovi), koli¢nik finanénega
vzvoda, visina kapitalskega presezka nad skupno kapitalsko
zahtevo (v % TPA), prispevek posamezih komponent k
spremembi kolicnika CET1 in skupne kapitalske ustreznosti,
ROE, ROA, neto oslabitve in rezervacije v bruto dohodku in na
neto dohodek

Likvidnost ban¢nega
sistema

Odpornost bank z vidika likvidnosti je sposobnost poplacila
vseh dospelih obveznosti oziroma sposobnost absorbiranja
negativnih u€inkov, ki bi sledili v primeru, da bi se realiziralo
tveganje financiranja.

Koli¢nik likvidnostnega kritja (LCR), gibanje primarne in
sekundarne likvidnosti v bilan¢ni vsoti, delez prostega sklada
finanénega premozenja za zavarovanje pri Evrosistemu.

Vir: Banka Slovenije.
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Tveganje financiranja

Slika 7.1 Obrestne mere za nove kratkoro¢ne vloge
gospodinjstev

originalna zapadlost, skupna anualizirana obrestna mera v %

20 KRATKOROCNE VLOGE —Do 1 mes.*
—0d 1 do 3 mes.
—0Od 3 do 6 mes.

1,5 —0Od 6 do 12 mes.
— Skupaj

*brez vpoglednih viog
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Banka Slovenije, ECB (SDW).
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Vir:

Kreditno tveganje

Slika 7.3 Kazalniki nedonosnih terjatev bank
10,000 v mio EUR v % 25
9,000
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7,000 :
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2,000 _ﬁi’néu(?:vg)ad 90 dni (levo) 5
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0 —Delez NPL (desno) o
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Vir: Banka Slovenije.
i . elez izpostavljenosti, povezanih s i -
Slika 7.5 Delez izpostavlj ti, p h s covidom

19, v celotni izpostavljenosti do nefinan¢nih
druzb po dejavnostih in do prebivalstva po
vrstah posojil

v %
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Slika 7.2 Obrestne mere za vloge gospodinjstev z
ro¢nostjo do enega leta
v %
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Slika 7.4 Delezi NPE po dejavnostih
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Slika 7.6 Struktura portfelja nefinan¢nih druzb in
posojil prebivalstvu po skupinah
kreditnega tveganja
v %
Skupaj NFD |
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Predelovalne dejavnosti 1
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Opomba: Upostevane so vse izpostavljenosti, ki so bile odlozene ali odobrene zaradi pandemije covida-19 (po interventnih zakonih ali

neodvisno od njih), tudi ¢e so v tem obdobju ze potekle.

Vir: Banka Slovenije.
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Slika 7.7 Pokritost z oslabitvami v skupinah 1 in 2 Slika 7.8 Pokritost NPE z oslabitvami za izbrane
kreditnega tveganja skupine komitentov
70 Y% 10 80 Y%
09 = Skupaj —Podjetja Obrtniki
6.0 ’ = Prebivalstvo --- Stanovanjska Potrosniska
0.8 70
5.0 0.7
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0.5
30 0.4 50
2.0 W«/-"‘/\/\—\—\ 03
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0.0 0.0 30
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Vir: Banka Slovenije.
Slika 7.9 Struktura pokritosti NPE z oslabitvami in

zavarovanji po dejavnostih v juniju 2021

v %
Finanéno posrednistvo
Poslovanje z nepremi¢ninami
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Promet in skladi$¢enje
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Skupaj nefinan¢ne druzbe
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Pokritost NPE z oslabitvami Pokritost z zavarovanji = Nepokrito

Opomba: Na sliki je znesek zavarovanj pri posameznem poslu upostevan le do visine neoslabljene vrednosti NPE.

Stopnje prehodov in prehodne matrike za podjetja

Tabela7.2  Stopnje prehodov (DR) za mikro, majhna in sredne velika podjetja ter velika podjetja
Mikro, majhna in
sredne velika  Velika podjetja

podjetja
DR 2016-2017 41 19
DR 2017-2018 6,2 31
DR 2018-2019 51 23
DR 2019-2020 51 45

Opomba: Izracuni enoletnih stopenj prehoda placnikov med neplacnike temeljijo na naslednjih predpostavkah:

1. Enota opazovanja: pri izra¢unu stopenj prehodov plaénikov med neplacnike (DR) je enota opazovanja komitent-
datum. Za posameznega komitenta se uposteva le en podatek, tudi ¢e ima izpostavljenost pri razli¢nih bankah. V izracunu
so upostevane banke in hranilnice. V izra¢unu so upostevani vsi komitenti, ki imajo na zacetni datum pozitivno vrednost
razvr§¢enih terjatev po odpla¢ni vrednosti.

2. Neplacnik je opredeljen z Ebino definicijo nedonosne izpostavljenost na ravni komitenta.

3. Izracun stopnje prehoda:

Stevec stopnje neplaéila je opredeljen kot tevilo komitentov, ki so bili na za¢etni datum (to je konec leta T) plaéniki in
so kadar koli v naslednjem letu (letu T + 1) postali neplaéniki, pri tem ni nujno, da so $e vedno v stanju konec leta T + 1.
Imenovalec stopnje nepladila je opredeljen kot $tevilo komitentov, ki so bili na zaetni datum (to je konec leta T)
placniki.

Vsak komitent je v izraCunu upoStevan samo enkrat, tudi ¢e ima izpostavljenost pri razlicnih bankah. Uporabljen je
konservativen pristop, pri ¢emer se uposteva, da je komitent neplacnik, e je neplaénik pri kateri koli banki vsaj enkrat v
opazovanem obdobju.
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Tabela7.3  Delezi $tevila prehodov mikro, majhnih in srednje velikih podjetij ter velikih podjetij med
bonitetnimi razredi (prehodne matrike)'??

Mikro, majhna in sredne velika podjetja Velika podjetja
dec.20 dec.20
A B C D E A B C D E

832 120 24 14 09

A 885 108 04 03 00
B 151 711 99 28 1,0

C

D

119 830 52 00 00
77 200 631 92 00

13 18 45 746 178 19 00 37 82 93
E 08 0,2 08 38 944 0,0 0,0 0,0 14 986

Opomba: Izracuni enoletnih stopenj prehoda komitentov med razlicnimi bonitetnimi skupinami temeljijo na naslednjih
predpostavkah:

1. Enota opazovanja: pri izracunu stopenj prehodov komitentov med posameznimi bonitetnimi skupinami je enota
opazovanja poslovna banka-komitent-datum. V izracunu je vsak komitent upostevan glede na $tevilo izpostavljenosti pri
razli¢nih bankah v ban¢nem sistemu. V izra¢unu so upostevane banke in hranilnice. UpoStevajo se komitenti, ki so bili v
stanju podatkov kreditnega registra na zadetku posameznega leta. Za podatek na konec obdobja se uposteva zadnji
razpolozljivi podatek za tega komitenta znotraj leta. V analizo so vkljuéeni vsi komitenti, ki imajo pozitivno vrednost
razvr§éenih terjatev po odplaéni vrednosti in zavedeno bonitetno oceno na zaéetku opazovanega obdobja ter so bili na
vsakokratni datum izra¢una v poslovnem registru razvr§ceni v sektor S.11.

2. Izracun:

Stevec stopnje prehoda med bonitetnima skupinama i in j je opredeljen kot Stevilo komitentov, ki so imeli na zagetni
datum (to je konec leta T) bonitetno oceno i, njihova zadnja razpoloZljiva bonitetna ocena v letu T + 1 pa je bila j, pri tem
ni nujno, da so bili e vedno v stanju konec leta T + 1.

Imenovalec stopnje prehoda med bonitetnimi skupinami i in j je opredeljen kot $tevilo komitentov, ki so imeli na zacetni
datum (to je konec leta T) bonitetno oceno komitenta i.

dec.19

62 157 644 103 35

dec.19
mooOw >

Dohodkovno tveganje

Slika 7.10 Sestava bruto dohodka bank Slika 7.11 Obrestni prihodki, obrestni odhodki in neto
obresti
100 Y % 400 medletne spremembe tokov v mio EUR
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-600
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Vir: Banka Slovenije.

122 prehodne matrike za obdobje 2016-2019 so objavljene v prilogi Poroéila o finan¢ni stabilnosti 2020: v tabeli 6.2 na
str. 85.
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Slika 7.12 Gibanje efektivnih obrestnih mer po

glavnih instrumentih obrestonosne aktive
in obrestnoplacljive pasive
6,0
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Vir: Banka Slovenije.
Slika 7.14 Gibanje neto neobrestne in neto

opravninske marze na bilan¢no vsoto
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Slika 7.13 Vrste obrestnih prihodkov
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Slika 7.15 Delezi glavnih vrst operativnih stroskov
v
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Opomba: Obe marzi sta vsakokrat izraGunani za zadnje enoletno obdobje

Vir: Banka Slovenije.

Slika 7.16
EU, v %, leto 2020
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Neto obrestna marza v Sloveniji in drzavah  Slika 7.17

Neto neobrestna marza v Sloveniji in
drzavah EU 28, v %, leto 2020

v %
zarsk 11,8
Romunija 11,4
réija 11,3
Bolgarija 11,2
atvija 11,2
Italija 11,2
Hrvaska 11,1
3 1,0
Poljska 10,9
L g 10,9
ancja —————————————————109
Portugalska ————————— 109
Lliva — 109
Estonja ———————————————————————109
Mediana ———————————"709
Iska ——————————— 08
Svedska ———————— 1038
k 0,8
Avstja ————————————1 0.8
Ciper ———————————10.8
Spanja ———————————————— 108
Ngrr;cua :IO(J?S
elgja —
-e— 0,7
] R —
Finska ———————— 306
Danska ————————105
Nizozemska ——————10,4
0,0 0,5 1,0 15 2,0

Opomba: Neto obrestna marza in ostale vrednosti kazalnikov za Slovenijo po podatkih CBD, ECB se nekoliko razlikujejo od vrednosti
na podlagi solo podatkov v poro€ilu, ki so na podlagi podatkov na posamiéni osnovi.

Vir: ECB, SDW (podatki CBD).
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Slika 7.18 Neto opravninska marza (neto opravnine Slika 7.19 Operativni stroski v bilan¢ni vsoti po
na bilan¢no vsoto) po drzavah EU, v %, drzavah EU, v %, leto 2020
leto 2020
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Vir: ECB, SDW (CBD).

Slika 7.20 Operativni stroski — CIR v drzavah EU 28,  Slika 7.21 Stro$ki oslabitev in rezervacij v bilan¢ni
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Slika 7.22 Donosnost na aktivo (ROA) v drzavah Slika 7.23 Donosnost na kapital (ROE) v drzavah
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Gospodinjstva

Slika 7.24 Struktura povprasevanja po namenskosti

potro$niskih posojil gospodinjstvom
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Vir: Banka Slovenije.

Nefinancne druZbe

Slika 7.26 Tokovi obveznosti nefinan¢nih druzb po
instrumentih

v mio EUR, drseci sestevek 4 Cetrtletij
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Struktura povprasevanja po namenskosti
stanovanjskih posojil gospodinjstvom
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Opomba: Finan¢ne nalozbe in obveznosti so prikazane skladno z metodologijo finan¢nih ra¢unov, ki med finan¢na sredstva in
obveznosti vkljuéuje tudi tiste terjatve in obveznosti iz poslovnih razmerij, ki nastanejo, kadar obstaja Gasovna razlika med
transakcijami in placili (komercialni krediti, predujmi in drugo).

Vir: Banka Slovenije.
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Kratice:

AJPES
ATVP
AZN
BDP
BLS
BS
BSI
CCoB
CCyB
CET1
CRD
CRR
DFO
DSPI
DSTI

DURS
DUTB
EBA

ECB

EMN
EMU
ESRB

EU
EURIBOR

Eurostat
FED
FURS
GSPI
GURS
HICP
IS
KDD
KOS
KNP
LGD
LTD
LTRO
LTV

MCR
MDS
MSP
NFD
ODR
PELTRO

PEPP

P2G
ROE
RWA
S&P
SBI TOP
SCR
SDW
SRB
SREP
SURS
Tierl
Tier2
TLTRO
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Agencija Republike Slovenije za javnopravne evidence in storitve

Agencija za trg vrednostnih papirjev

Agencija za zavarovalni nadzor

Bruto domaci proizvod

Bank Lending Survey (anketa o ban¢nih posojilih za evroobmocje)

Banka Slovenije

Balance Sheet Items

Capital conservation buffer (varovalni kapitalski blazilnik)

Counter-cyclical capital buffer (proticikli¢ni kapitalski blazilnik)

Navadni lastniski temeljni kapital

Capital requirements directive (Direktiva o kapitalskih zahtevah)

Capital requirements regulation (Uredba o kapitalskih zahtevah)

Druge finan¢ne organizacije

Druge sistemsko pomembne institucije

Razmerje med stroskom servisiranja celotnega dolga in dohodkom kreditojemalca (angl. debt
service to income)

Davéna uprava Republike Slovenije

Druzba za upravljanje terjatev bank

European Banking Authority (Evropski ban¢ni organ)

Evropska centralna banka

Enotni mehanizem nadzora

Evropska monetarna unija, evroobmodje

European Systemic Risk Board (Evropski odbor za sistemska tveganja)

Evropska unija

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

Statistical Office of the European Communities

Board of Governors of the Federal Reserve System

Finan¢na uprava Republike Slovenije

Globalno sistemsko pomembne institucije

Geodetska uprava Republike Slovenije

Harmonised Index of Consumer Prices

Investicijski sklad

KDD - Centralna klirinsko depotna druzba, d.d.

Koeficient obracanja sredstev

Kolektivni nalozbeni podjem

Loss given default (izguba ob neplacilu)

Loan to deposit ratio

Long-Term Refinancing Operation (dolgoro¢ne operacije refinanciranja)

Razmerje med zneskom posojila in vrednostjo stanovanjske nepremicnine, dane v zavarovanje
(angl. loan-to-value ratio)

Minimalna kapitalska rezerva

Mednarodni denarni sklad

Mala in srednje velika podjetja

Nefinan¢ne druzbe

Operacija dolgoro¢nega refinanciranja

Pandemic emergency long-term refinancing operation (nujne dolgoro¢ne operacije refinanciranja ob
pandemiji)

Pandemic emergency purchase programme (nestandardni ukrep dokonénih nakupov vrednostnih
papirjev)

Kapitalska smernica drugega stebra (Pillar 2 Guidance)

Return on Equity (donos na kapital)

Risk weighted assets (tveganju prilagojena aktiva)

Standard and Poor's

Indeks blue-chip Ljubljanske borze

Solventnostna kapitalska rezerva

Statistical Data Warehouse

Systemic Risk Buffer (blazilnik sistemskega tveganja)

Supervisory review and evaluation process (proces nadzorniskega pregledovanja in ovrednotenja)
Statisti¢ni urad Republike Slovenije

Temeljni kapital

Dodatni kapital

Targeted Longer-Term Refinancing Operations (usmerjene dolgoro¢ne operacije refinanciranje)
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VEP Vrednost enote premozenja vzajemnega sklada

TPA Tveganju prilagojena aktiva (angl. RWA)

VS Vzajemni sklad

ZBan-3 Zakon o ban¢nistvu

ZIUOPOK Zakon o interventnem ukrepu odloga placila obveznosti kreditojemalcev
ZMbNFS Zakon o makrobonitetnem nadzoru finan¢nega sistema
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Neto sprememba vlog po sektorju 3
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