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depozite

Statistical Office of the European Communities

Board of Governors of the Federal Reserve System

Geodetska uprava Republike Slovenije

Harmonised Index of Consumer Prices

Investicijski sklad

KDD - Centralna klirinsko depotna druzba, d.d.

Koeficient obracanja sredstev

The European Federation of Leasing Company Associations

Ljubljanska borza

Long-Term Refinancing Operation (dolgoroéne operacije refinanciranja)

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

Minimalna kapitalska rezerva

Mednarodni denarni sklad

Mala in srednje velika podjetja

Del elektronske trgovalne platforme Euro MTS za drzavne in paradrzavne referencne obveznice,
nominirane v evrih

Nefinanéne druzbe

Return on Equity (donos na kapital)

Indeks blue-chip Ljubljanske borze

Solventnostna kapitalska rezerva

Statistical Data Warehouse

Statisti¢ni urad Republike Slovenije

Standard and Poor's

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

Very Long-Term Refinancing Operation (zelo dolgoro¢ne operacije refinanciranja)
Vzajemni sklad
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1 POVZETEK

Ugodno makroekonomsko okolje z visoko gospodarsko rastjo in pozitivnimi obeti za prihodnost je v letu
2017 in na zaCetku leta 2018 prispevalo k nadaljevanju ugodnih trendov v banénem sistemu.
Najpomembnejsa tveganja v ban¢nem in finan¢nem sistemu se v zadnjega pol leta niso spremenila. V bankah
se kljub doseganju dobicka ohranja srednja raven dohodkovnega tveganja. Ob razmeroma ugodnih
gospodarskih gibanjih se banke soocajo z zelo neenakomernim ozivljanjem posojilne aktivnosti: tako glede
na sektor — razlika v rasti posojil podjetjem in gospodinjstvom — kot glede na vrsto kreditiranja — razlika v
rasti potro$niskih in stanovanjskih posojil — ter nacina obrestovanja posojil. Rast posojil neban¢nemu
sektorju se je zaCela izrazati na vi$jih obrestnih prihodkih, ¢eprav je vzdrznost nadaljnje rasti kreditiranja
podjetij Se negotova. Stabilna in enakomerna rast posojil je kljuéna za stabilnejSo dobic¢konosnost bank v
prihodnje. Ugodna rast posojil gospodinjstvom pozitivno vpliva na izboljSanje povpre¢ne kakovosti
kreditnega portfelja bank, hkrati pa lahko poveéa kreditno tveganje, ¢e bi prislo do zniZevanja kreditnih
standardov, zlasti na podro¢ju potro$ni§kih posojil. V portfelju bank ostaja razmeroma velik obseg
nedonosnih terjatev iz preteklosti, ki §¢ naprej bremenijo povpre¢no donosnost banénih nalozb, in zahteva od
bank njihovo nadaljnje dejavno razreSevanje. Visoka rast cen na nepremiéninskem trgu je potencial za
povecanje cikli¢nih tveganj, zlasti z vidika preusmerjanja akumuliranih prihrankov in investicij v ta segment
nalozb.

Tabela1.1: Prikaz tveganj v slovenskem banénem sistemu

Sistemsko tveganje Ocena tveganja e, t\(/zzcgzrr:?a Tendenca
v Q3 v Q4 vQ1 sprem. v Q2 sprem.
2017 2017 2018 tveganja 2018 tveganja

Makroekonomsko tveganje
Kreditno tveganje
Nepremicninski trg
Tveganje financiranja
Obrestno tveganje

Tveganje okuzbe in velika izpostavljenost - - -

Solventnostno tveganje

=1 111l l=ae]

Dohodkovno tveganje

Lizinske druzbe

el =se]

Barvna lestvica:

Zadolzenost podjetij, ki se je pred krizo mocno povecala ter oslabila sposobnost odplacevanja dolga in s tem
vnesla nestabilnost v ban¢ni sistem, se je v zadnjem desetletju mo¢no zmanj$ala, vendar pa se proces
razdolZzevanja v manjs§i meri e vedno nadaljuje. Ob koncu leta 2017 je bil obseg dolga podjetij enak obsegu
kapitala in s tem na sprejemljivi ravni. Tako sta se podjetjem izboljsali kreditna sposobnost oziroma
sposobnost odplacevanja dolga in odpornost na zvisanje obrestnih mer. V zadnjih letih se je mo¢no zmanjsal
presezni dolg podjetij, ki je bil lani s 6,6 mrd EUR

Vir: Banka Slovenije.

Slika: Kazalniki zadolZzenosti podjetij na predkrizni ravni. Koncentracija preseznega dolga
56 Y MdEUR i - Y% 160 je Se vedno Vis_oka, saj je kar fcre.tiina pres.ein?ga
9 122 513 140 dolga koncentrirana v 50 podjetjih z najvedjim
o 120 preseznim dolgom. V zadnjih letih so podjetja
s 100 izboljsala strukturo financiranja zlasti s pove¢anjem
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28 | 88 80

kapitala in manj z odplacili dolga, kar je dobra
osnova za nadaljnjo rast podjetij. Pogoji in moznosti

2 % zadolzevanja podjetij pri bankah so se glede na
141 Finanni dolg vivd ELR 40 pretekla leta pomembno izboljsali. V letu 2017 je
Lastniski kapital v mrd EUR . v . .. - . v .

7 || Zheneisagrop seene) 20 bila rast ban¢nih posojil podjetjem po ve¢ letih
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upadanja ponovno pozitivna in je v marcu 2018 znasala 3,4% medletno. Trenutno investicije podjetij
temeljijo predvsem na financiranju z lastnimi sredstvi podjetij. Odgovor na vprasanje, koliko bodo banéna
posojila prispevala k investicijam podjetij v bliznji prihodnosti, je $¢ negotov, naj pa bi se po podatkih iz
anket povprasevanje podjetij po banénih posojilih v prihodnje poveéalo. Ceprav je zadolZenost podjetij na
sprejemljivi ravni, je za uspe$no uravnavanje sistemskih tveganj pomembno, da podjetja tudi v prihodnje
skrbijo za vzdrznost dolga.

Sistemsko tveganje za banéni sistem, Ki izhaja iz sektorja gospodinjstev, ostaja majhno. Zadolzenost
gospodinjstev, izrazena kot odstotek dolga v BDP, je bila lani za ve¢ kot polovico nizja od povpredja
evroobmodja. Struktura premozenja gospodinjstev ostaja konservativna kljub bolj§im razmeram na trgu dela
in nizkim obrestnim meram. Zaupanje potro$nikov je visoko, rast razpoloZljivega dohodka se izraza v
okrepljeni rasti izdatkov za konéno potro$njo. Ob tem se od druge polovice leta 2016 hitro poveuje
izpostavljenost bank v segmentu potro$niskih posojil, zlasti daljsih ro¢nosti nad 10 let in brez zavarovanj,
odobrenih s preprostej§imi postopki in nepopolnim evidentiranjem namena. Obseg potro$niskih posojil je
glede na celotno izpostavljenost bank sicer majhen, se pa lahko z nadaljnjim povecanjem deleza teh posojil
sistemska tveganja za ban¢ni sistem poveéajo. V primeru poslabsanja makroekonomskega okolja in

finan¢nega polozaja gospodinjstev relativno vi§je Slika: Posojila gospodinjstvom po vrstah posojil
obrestne mere morda ne bodo zados¢ale za kritje

i v Y
20 medletne rasti v %

izgub, povezanih z  nedonosnimi  posojili. — Stanovaniska posoiila
Pomembno je, da banke skrbno spremljajo in 15 —Potrosniskaposojia

Ostala posojila

upravljajo tveganja, ki lahko izvirajo iz povefevanja
teh posojil. Pri tem je treba spremljati tudi namen
potro$niskih posojil oziroma ali se morda del
dolgoro¢nih potrosniskih posojil ne nanasa na o
financiranje nakupa nepremi¢nin. To bi lahko | //
povecalo kreditno tveganje v primeru cenovnega \___\/ r///‘
obrata na trgu nepremi¢nin ali poslabSanja *°

finanénega polozaja posojilojemalcev. Rast cen s
stanovanjskih nepremicnin je bila namrec¢ v letu
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2017 najvisja po nastanku krize in med najvi§jimi v evroobmodju. Hkrati veliko Stevilo transakcij s
stanovanjskimi nepremi¢ninami, ki se je izenadilo s predkriznim obdobjem, potrjuje veliko povprasevanje na
nepremic¢ninskem trgu. Kljub temu v zadnjih letih rast stanovanjskih posojil ni sledila visoki rasti transakcij
na trgu nepremiénin. Rast stanovanjskih posojil prebivalstvu je bila v letu 2017 stabilna in zmerna pri 5%, v
prvem Cetrtletju 2018 se je znizala na 4%. To nakazuje, da rast stanovanjskih posojil trenutno ne spodbuja
rasti cen nepremicnin oziroma ne spodbuja neravnovesij na nepremi¢ninskem trgu. Pomeni tudi, da
gospodinjstva nakupa nepremicnin ne izvedejo le z banénimi posojili.

Ob povecanju povpraSevanja in pri¢akovanjih nadaljnje rasti cen se povecujejo investicije v stanovanjske
stavbe. Trenutni razkorak med ponudbo in povprasevanjem na trgu nepremicnin pomeni pritisk na nadaljnjo
rast cen, kar lahko vpliva tudi na kratkoro¢na nihanja v cenah stanovanjskih nepremicnin. Kazalniki
precenjenosti oziroma podcenjenosti cen nepremi¢nin nakazujejo zaostajanje cen stanovanjskih nepremicnin
za predkrizno ravnjo, vendar se ta zmanjSuje. V primeru izrazitega cenovnega obrata na trgu nepremi¢nin bi
se tveganja za bancni sistem povecala, vendar so banke manj ranljive kot ob zadnji finanéni krizi.

Bancni sistem je v primerjavi z razmerami pred krizo manj obcutljiv za tveganja, ki izhajajo iz cikli¢nih
gibanj in neravnovesij na nepremic¢ninskem trgu zaradi manjSe izpostavljenosti bank gradbenemu sektorju,
vi§jega razpolozljivega dohodka gospodinjstev in predvsem zato, ker so kreditni standardi za stanovanjska
posojila na visji ravni kot ob izbruhu zadnje finanéne krize in ostajajo na ravni banénega sistema stabilni. K
nizki ranljivosti bank na morebitna tveganja prispevajo tudi strukturne znaéilnosti slovenskega trga
nepremicnin, kot so nizka zadolzenost gospodinjstev, velik delez lastniskih stanovanjskih nepremiénin in
najmanjsi delez lastnikov stanovanj s hipoteko v evroobmodju. Priporocljivo je, da banke kljub povecanemu
optimizmu na trgu pri stanovanjskih posojilih $e naprej ohranjajo doseZene kreditne standarde.
Makrobonitetno priporoéilo, ki vsebuje priporo¢eno najvi§jo vrednost razmerja med zneskom stanovanjskega
posojila in vrednostjo nepremicnine, s katero je posojilo zavarovano (LTV), ter priporo¢eno najvisjo vrednost
razmerja med letnimi stroSki servisiranja dolga in letnim dohodkom posojilojemalca ob sklenitvi kreditne
pogodbe (DSTI), je bilo sprejeto v ¢asu stabilne rasti cen nepremiénin ob koncu leta 2016 zaradi omejitve
prenosa tveganj z nepremicninskega trga na banéni sektor oziroma posojilojemalce. Kazalnika LTV in DSTI
za nova posojila sta bila v letu 2017 v povpre¢ju stabilna. Vendar stabilnost razmerja LTV v razmerah
naras¢ajoCih cen nepremicnin ne pomeni nujno nespremenjenega tveganja. Nadaljnja analiza omenjenih
tveganj bo podlaga za odlogitev o morebitni spremembi makrobonitetnega priporodila.
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Kljub trenutno zelo solidni dobi¢konosnosti bank dohodkovno tveganje bank v pogojih nizkih obrestnih mer
ostaja na srednji ravni. Dobicek bank je bil v zadnjih treh letih pozitiven, vendar je v letu 2017 in v prvem
Cetrtletju 2018 rast dobi¢ka med drugim temeljila tudi na spro$¢anju oslabitev in rezervacij. Neto obrestni
prihodki bank se e vedno zmanjSujejo, Ceprav se je v letu 2017 in v prvem cCetrtletju 2018 zmanjSevanje
upocasnilo. Na prehodu v leto 2018 se ugodni u¢inki povecane posojilne aktivnosti bank odrazajo v pozitivni

rasti obrestnih prihodkov od posojil. Hkrati je bila

Slika: Vrste obrestnih prihodkov rast neto opravnin bank, ki pomenijo najvedji delez

g0 Lomds.lemerasivie neobrestnih prihodkov, v zadnjih mesecih leta 2017
-_— restni prinodki v . .. . .

— Obrestni prihodki iz posoji _ po vec letih ponovno pozitivna. V prihodnje bo

-== Obrestni prihodki iz posojil 3m medl. rasti . v - . . .

10 Obrestni prihocld iz wednostnih papirjev dohodkovni poloZaj bank vse bolj odvisen od rasti

obrestnih prihodkov, kar lahko banke dosezejo le z
vec¢jo posojilno aktivnostjo, ki mora biti vzdrzna in
preudarna. Banke so lahko ob kombinaciji ve¢
spremenjenih dejavnikov, tj. postopnem
izzvenevanju ugodnih ucinkov iz sproscanja
oslabitev, nezadostnem kreditiranju in stroskovnih
pritiskih, Zze v srednjerocnem obdobju izpostavljene

40 dohodkovno bolj neugodnim gibanjem.
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Sledi preteklih slabih kreditnih odloc¢itev bank ostajajo $e naprej. Banke si ze ve¢ let prizadevajo izboljsati
kakovost kreditnega portfelja z zmanjSevanjem bremena nedonosnih izpostavljenosti. Delez nedonosnih
izpostavljenosti v celotni izpostavljenosti bank se je do marca 2018 zmanjsal na 5,4% oziroma na 2,3 mrd
EUR. Kar dve tretjini vseh nedonosnih izpostavljenosti S¢ vedno ostaja v portfelju izpostavljenosti do
podjetij, predvsem v portfelju sektorja majhnih in srednje velikih podjetij. Pri tem imajo v strukturi NPE do
podjetij terjatve v zamudi nad 90 dni manjsi del, ve¢ji del pa restrukturirane terjatve ali druge terjatve z
manj$o verjetnostjo placila. V marcu 2018 je znasal obseg NPE do podjetij 1,6 mrd EUR, od tega je bilo za
1,0 mrd EUR NPE restrukturiranih. Ob tem je pokritost celotnih nedonosnih izpostavljenosti z oslabitvami in
kapitalom ostala visoka. Raven regulatornega kapitala je bila marca 2018 skoraj Stirikrat vi§ja od obsega
nedonosnih izpostavljenosti ob upostevanju Ze oblikovanih oslabitev zanje. Ravni pokritosti so se po bankah
razlikovale, s tem pa so se razlikovale tudi zmoznosti bank za nadaljnje zmanj$evanje nedonosnih
izpostavljenosti, se zlasti glede odprodaje ali odpisov nedonosnih terjatev, ki lahko vplivajo na raven
razpolozljivega kapitala. Banke so hkrati z dejavnim pristopom k reSevanju nedonosnih izpostavljenosti
izboljsale tudi spremljanje kreditnih tveganj s sistemom zgodnjega opozarjanja za odkrivanje povecanega
kreditnega tveganja.

Tveganje financiranja bank je ostalo zmerno zaradi ugodnega likvidnostnega polozaja bank in velikega
deleza sekundarne likvidnosti. Velik delez likvidnih sredstev med aktivo zmanjSuje obcutljivost bank za
negativne uc¢inke, ki lahko izhajajo iz naraS¢ajoCega neskladja v ro¢nosti med aktivo in pasivo. Z rastjo
vpoglednih vlog in dolgoroénih posojil se neusklajenost med roénostjo Virov in ro¢nostjo nalozb bank
povecuje ter lahko ob izjemnih dogodkih in s tem premiku vlog med bankami ali zunaj ban¢nega sistema
vodi v nestabilnost pri financiranju bank, kar je v kratkoro¢nem obdobju manj verjetno. Lani je povecanje
vlog nebanénega sektorja mocno preseglo povecanje posojil nebanénemu sektorju. Temu se bo letos pridruzil
Se veCji obseg sproscenih sredstev iz nalozb v vrednostne papirje, kar bi lahko banke spodbudilo k
dodatnemu s sistemskega vidika nezazelenemu sproscanju kreditnih standardov.

Kapitalski polozaj bancnega sistema je lani ostal primeren. Kapitalska ustreznost ban¢nega sistema se je
zaradi vecanja kapitalskih zahtev zmanjsala. Ob nadaljnji kreditni rasti in s tem rasti kapitalskih zahtev bi se
lahko znizevanje kapitalske ustreznosti nadaljevalo, ¢e banke ne bodo ustrezno prilagodile obsega kapitala z
dokapitalizacijami ali zadrzanimi dobicki.

Lizin§ke druzbe in banke, ki ponujajo storitev finanénega najema, so v letu 2017 in v prvem cetrtletju 2018
Se naprej povecevale obseg poslovanja s premi¢ninami, medtem ko je raven poslov z nepremi¢ninami nizka.
Kakovost portfelja in dobi¢konosnost lizingkih druzb sta se izboljsali. Sistemska tveganja, ki izhajajo iz
poslovanja lizinskih druzb, se zmanjSujejo.

Rast bruto zbranih premij in zmanjSanje zavarovalno-tehni¢nih rezervacij sta povecala uspesnost poslovanja
zavarovalniSkega sektorja. Kapitalska ustreznost zavarovalnic in pozavarovalnic se je zvisala. Zaradi okolja
nizkih obrestnih mer sta trzno tveganje in tveganje refinanciranja pomemben del sistemskega tveganja v tem
sektorju.
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Visoka koncentracija prometa z malo$tevilnimi domacimi vrednostnimi papirji, nizek promet na Ljubljanski
borzi in nadaljevanje upadanja Stevila izdajateljev delnic $e naprej zmanjSujejo primarno vlogo domacdega
kapitalskega trga. Vloga domacega kapitalskega trga bi morala med drugim temeljiti na zagotavljanju
dodatnega financiranja gospodarskih subjektov in na zagotavljanju rasti kapitala v podjetjih. To bi omogo¢ilo
tudi bolj vzdrzno osnovo za posojilno rast v prihodnje.

Na splosno lahko ocenimo, da je raven tveganosti v banénem sektorju razmeroma nizka oziroma primerljiva
z ravnjo tveganj ob prej$nji objavi Porocila o finan¢ni stabilnosti, na nekaterih segmentih obstaja moznost
povecanja. Hkrati ugotavljamo, da je bancni sistem trenutno bolj odporen na posledice morebitne realizacije
sistemskih tveganj kot v zadnji finan¢ni krizi.
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2 MAKROEKONOMSKO OKOLJE

Povzetek

V letu 2017 je bila gospodarska rast v evroobmocju najvisja po letu 2007 in ostaja robustna kljub Stevilnim
tveganjem v mednarodnem okolju, ki so se v letu 2018 Se okrepila. V ospredju so geopoliticna trenja in
narascanje protekcionizma. Gospodarska rast v Sloveniji se je v letu 2017 mocno povecala in bila med
investicij ter izvoza blaga in storitev tudi zaradi ugodnega mednarodnega okolja in izboljsane
konkurencnosti slovenskega gospodarstva. Gospodarska klima se je na zacetku leta 2018 nekoliko
poslabsala, toda ostaja visoko nad dolgoletnim povprecjem.

2.1 Mednarodno okolje

V letu 2017 se je svetovna gospodarska rast kljub stevilnim tveganjem okrepila. Gospodarska rast v
evroobmocju je bila z 2,4% za 0,6 odstotne tocke visja kot v letu pred tem in najvi§ja po letu 2007. Rast BDP
ostaja razmeroma visoka in robustna kljub $tevilnim tveganjem, ki so se na zacetku leta 2018 Se povecala. V
ospredju so politiCna tveganja, vkljuéno s trgovinskimi protekcionisti¢nimi ukrepi med dvema najvecjima
svetovnima gospodarstvoma (ZDA in Kitajsko). Krepitev protekcionizma bi lahko negativno vplivala tudi na
nadaljnjo rast evroobmodja, kjer je Se vedno prisotna negotovost glede izstopa Velike Britanije iz EU.
Nestabilne ostajajo tudi razmere na Bliznjem vzhodu.

Tabela 2.1: Napoved Evropske komisije izbranih makroekonomskih kazalnikov za pomembnejse
trgovinske partnerice Slovenije

v % Realni BDP Stopnja brezsposelnosti Inflacija PrimanjKjaj drzave v % BDP
2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019 2016 2017 2018 2019
EU 1,9 24 23 20 8,6 7.6 7.1 6.7 0,3 1,7 1,7 1,8 -1,7 -1.0 -0.8 -0.8
Evroobmocje 1,8 24 23 20 10,0 9,1 84 7.9 0,2 1,5 1.5 1,6 -1,5 -0.9 -0.7 -0.6
Nemc¢ija 1,9 2,2 2.3 21 4.1 3.8 3.6 3.5 0,4 1,7 1.6 1.8 1.0 1.3 1.2 1.4
Italija 0,9 1,5 1.5 1.2 11,7 11.2 10.8 10.6 -0,1 1.3 1,2 1.4 -2,5 -23 -1.7 -1.7
Auv strija 1,5 2.9 2.8 2.2 6,0 5.5 52 5.0 1,0 2.2 2.1 1.9 -1,6 -0.7 -0.5 -0.2
Francija 1,2 1.8 2.0 1.8 10,1 9.4 89 8.3 0,3 1.2 1.7 1.4 -3,4 -26 -23 -28
Hrvaska 3,0 2.8 2.8 2,7 13,4 11,1 9.6 8.5 -0,6 1,3 1.4 1.5 -0,9 0.8 0.7 0.8
Slovenija 3,1 50 47 36 8,0 6.6 56 5.4 -0,2 1,6 1.9 2.0 -1,9 0.0 05 04
Opomba: Napovedi Evropske komisije so oznacene s sivo barvo.
Vir: Evropska komisija, pomladanska napoved.

Gospodarska rast v pomembnejSih trgovinskih partnericah Slovenije se je v letu 2017 okrepila, ugodne
so tudi napovedi. Kazalniki zaupanja v evroobmod¢ju so se v letu 2017 $e izboljsali, na zaCetku leta 2018 pa
nekoliko zmanjsali v dejavnostih industrije, trgovine in storitev zaradi veéje negotovosti glede sedanjih in
prihodnjih poslovnih pri¢akovanj, medtem ko se zaupanje v dejavnosti gradbenistva $e vedno veca. Kazalniki
zaupanja in kazalnik gospodarske klime kljub temu ostajajo visoko nad dolgoletnim povpre¢jem. Po ocenah
domacih in mednarodnih institucij bo gospodarska rast v evroobmocju v letu 2018 primerljiva z gospodarsko
rastjo v letu 2017, podobne stopnje rasti kot lani pa lahko pri¢akujemo tudi v veéjih izvoznih partnericah
Slovenije. Nadaljnjo gospodarsko rast lahko pri¢akujemo tudi na obmocju zahodnega Balkana in v Rusiji (ob
pri¢akovanih visjih cenah nafte).

Slika 2.1:  BDP v izbranih drzavah Slika 2.2:  Kazalniki zaupanja v evroobmocju
7 medletna rastv % 20 ravnoteZje v %, desezonirano
6 .
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Opomba: Podatki za BDP so sezonsko prilagojeni.
Vir: Eurostat, Evropska komisija.
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V Sloveniji je bila v letu 2017 inflacija primerljiva s povpre¢jem evroobmocja, razmeroma nizka pa
ostaja zahtevana donosnost na drZavne obveznice. Skupna inflacija v Sloveniji (HICP) je lani v povpreéju
znasala 1,6%, njeno gibanje pa je bilo mo¢no odvisno od zunanjih dejavnikov, predvsem cen energentov. Po
pri¢akovanjih se bo v prihodnjih letih inflacija v Sloveniji zmerno poviSala, na priblizno 2%. Zahtevane
donosnosti na slovenske drzavne obveznice so v letu 2017 ostale nizke zaradi nadaljevanja spodbujevalne
politike ECB, visoke gospodarske rasti, ugodne fiskalne pozicije in izboljSevanja bonitetnih ocen drzave. V
finan¢nem sektorju bo v letu 2018 ve¢ negotovosti v primerjavi z letom 2017, kar se ze kaze v korekcijah
borznih indeksov.

Slika 2.3:  Inflacija (HICP) Slika 2.4:  Zahtevana donosnost 10-letnih drzavnih
obveznic

5 medletna rast v % g v %
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Vir: ECB SDw.

2.2 Gospodarske razmere v Sloveniji

Gospodarska rast je bila v letu 2017 precej visSja kot v predhodnih letih in med najvi§jimi v
evroobmodju. Rast BDP je v letu 2017 znasala 5,0%, Se zlasti visoka je bila v zadnjem Cetrtletju (6,0%), kar
je druga najvisja rast v evroobmocju. Rast BDP je bila Siroko osnovana in je temeljila na rasti potroSnje
gospodinjstev (3,2%), ob¢utni rasti bruto investicij (8,4%), okrepila pa se je tudi rast izvoza blaga in storitev
(10,6%). Ob koncu leta 2017 je bila opazno vecja tudi potro$nja drzave, precej se je povecala tudi gradbena
aktivnost. Razmeroma visoka gospodarska rast se je nadaljevala tudi v prvem cetrtletju leta 2018. Dobri
poslovni rezultati, visoka izkori$¢enost proizvodnih zmogljivosti in razmeroma nizka zadolZenost podjetij so
vplivali na rast bruto investicij. Ugodna gibanja v mednarodnem okolju in razmeroma visoka konkurenénost
slovenskih podjetij so prispevali k ve¢ kot 10-odstotni rasti izvoza blaga in storitev. Razmeroma visoko
gospodarsko rast lahko v Sloveniji pri¢akujemo tudi v letu 2018.

Slika 2.5:  BDP in prispevek k rasti BDP Slika 2.6:  Kazalniki zaupanja

v odstotnih tockah ravnotezje v %, desezonirano
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Gospodarska klima ostaja visoko nad dolgoletnim povpre¢jem, vendar pa so kazalniki zaupanja na
zacetku leta 2018 nekoliko upadli. V letu 2017 se je ob ugodnih gospodarskih razmerah in pozitivnih obetih
zaupanje krepilo v vseh dejavnostih, z izjemo gradbeniStva pa je v prvem Cetrtletju 2018 nekoliko upadlo.
Podjetja so v vecini dejavnosti porocala o nekoliko Sibkejsi rasti trenutnega povprasevanja, kar je prispevalo
k rahlemu znizanju vrednosti kazalnikov. Rast dodane vrednosti v predelovalni dejavnosti se je v letu 2017
mocno povecala, pri cemer je bil kljucen prispevek avtomobilske industrije.
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Investicije v delezu BDP so se nekoliko povecale, ob ugodnih razmerah na trgu dela pa se je izraziteje
povecalo tudi varcevanje. Investicijski cikel se je v letu 2017 okrepil, predvsem pri gradbenih investicijah,
vendar je povecanje investicij v delezu BDP zaradi visoke gospodarske rasti majhno. Rast investicij lahko ob
nadaljevanju dobrih gospodarskih razmer pri¢akujemo tudi v prihodnje, $e zlasti ob pricakovanem poveéanju
¢rpanja sredstev iz EU. VarCevanje v delezu BDP se je moéno povecalo kljub nizkim obrestnim meram in
ugodnim pogojem za potro$njo in investicije. Rast zaposlenosti v Sloveniji je Vv letu 2017 znasala 2,8%, ob
moc¢nem upadu anketne stopnje brezposelnosti pa se postopoma krepi tudi povprecna bruto placa, ki se je ob
koncu leta 2017 Ze priblizala §tirim odstotkom.

Slika 2.7:  Varéevanje in investicije Slika 2.8:  Zaposlenost, stopnja brezposelnosti in bruto
placa
30 v % BDP 12 medletna rastv %
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28 —e—|nvesticije 101 gg
—=—Var¢evanje 10 8.9, 9.0
26 o 8.0 78
24 $6 &4 63 54
6 = Zaposlenost

22 ~=e-Anketna stopnja brezposelnosti (v %)
4 | =e=Povprecna bruto placa

20

2,7

18 11

16

14
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 17Q1 17Q2 17Q3 17Q4

Vir: SURS.

10 POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

3 GOSPODINJSTVA IN PODJETJA
3.1 Gospodinjstva

Povzetek

Zadolzenost gospodinjstev ostaja nizka kljub mocnejsi rasti zadolzevanja pri domacih bankah, s tem pa
ostajajo tveganja za bancni sistem, ki izhajajo iz sektorja gospodinjstev, nizka. Slovenske banke so v letu
2017 okrepile aktivnosti pri kreditiranju gospodinjstev, Se zlasti pri potrosniskih posojilih. DaljSa rocnost
potrosniskih posojil, ve¢ na novo odobrenih posojil brez zavarovanja in nepopolnega evidentiranja namena,
vendar z vi§jimi obrestnimi merami, lahko v prihodnje povecajo tveganja za gospodinjstva in za bancni
sistem. Banke bodo morale tovrstna tveganja skrbno spremljati in uravnavati.

PremoZenje in zadolZenost gospodinjstev

Veliko zaupanje potros$nikov in rast razpoloZljivega dohodka se kaZeta v okrepljeni rasti izdatkov
gospodinjstev za kon¢no potros$njo. Visoka rast zaposlenosti in v letu 2017 tudi moénejsa rast bruto plac sta
se odrazili v povecanju razpolozljivega dohodka za 5,1% na rekordno raven 26 mrd EUR, kar je prispevalo k
povecanju izdatkov za kon¢no potrosnjo. Na razmeroma visoki ravni ostaja bruto varCevanje. Bruto
investicije gospodinjstev so se nekoliko okrepile in po treh let stagnacije ostajajo precej pod predkrizno
ravnjo. Ob ugodnih razmerah na trgu dela lahko pri¢akujemo nadaljnjo rast razpolozljivega dohodka ter s tem
vecjo sposobnost gospodinjstev za potro$njo in bruto investicije (ob nadaljnji rasti cen stanovanjskih
nepremicnin predvsem bruto investicij v stanovanjske nepremicnine).

Slika 3.1:  Razpolozljiv dohodek in izdatki za kon¢no Slika 3.2:  VarCevanje in investicije gospodinjstev
potrosnjo
v % in mrd EUR v mrd EUR
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ZadolZenost gospodinjstev v razmerju do BDP kljub okrepljeni kreditni rasti v letu 2017 ostaja za ve¢
kot polovico niZja v primerjavi s povpre¢jem evroobmocdja. Finanéne obveznosti gospodinjstev so se v
letu 2017 povecale za 690 mio EUR na 13,4 mrd EUR, finan¢na sredstva pa za 1,8 mrd EUR na 43,1 mrd
EUR, s ¢imer se je neto finanéno premozenje povecalo za 1,1 mrd EUR. Finan¢ne obveznosti gospodinjstev
v razmerju do BDP in razpoloZzljivega dohodka so celo nekoliko upadle ter ostajajo z 31,0% oziroma 51,8%
precej nizje v primerjavi z evroobmoc¢jem. Ob povecanju neto finanénega premozenja in nizki zadolzenosti
slovenskih gospodinjstev se tveganja za banéni sistem, ki izhajajo iz sektorja gospodinjstev, niso povecala.
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Slika 3.3:  Finanéna sredstva in obveznosti Slika 3.4:  Finanéne obveznosti gospodinjstev
gospodinjstev
v % BDP v % v mrd EUR
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Vir: ECB SDW.

Slovenska gospodinjstva kljub izboljSanim razmeram na trgu dela in nizkim obrestnim meram
ohranjajo konservativno strukturo premozZenja. Ve¢ino premoZenja ohranjajo v manj tveganih in manj
donosnih oblikah, predvsem v gotovini in vlogah. Delez delnic in enot investicijskih skladov ter zZivljenjskih
in pokojninskih zavarovanj v celotnem premoZenju ostaja pri slovenskih gospodinjstvih za ve¢ kot polovico
manj§i v primerjavi s povpredjem evroomod&ja. V letu 2017 so se tokovi nalozb slovenskih gospodinjstev v
delnice in pokojninska zavarovanja nekoliko povecali, vendar so ti v primerjavi z naloZzbami v vloge $e
vedno zanemarljivi.

Slika 3.5:  Struktura stanj finan¢nega premozenja Slika 3.6:  Struktura transakcij finanénega premozenja
gospodinjstev gospodinjstev
v % prirast v mio EUR
100 e N B e
90 TECER T R [ e .
17 17 17 41 73 26 13
go 16 16 117 2 3 13
33
o0 | 13 - il " 4 32 31 |3
739 i 986
60 | 122 22 22 22 22 21 484
@ N N B 99
50 1y o > = = Eﬂ_ 13
6 5 27
17 18 = - : 124
! B BB B B 18 19 18 19 38 o 12 87
Drugo 3 3 3
30 Obveznice S © = 69 ¥ Pokojninska zavarovanja
Zivlj. in pokoj. zavarovanja 32 32 1 429 A .
20 Delnice ali enote IS g < 31 31 EIV:Je_”Jsk? Zaviarol\éanja
Lastniski kapital elnice ali enote
10 Gotovina Lastniski kapital
0 Vioge - Dolzniski VP
12 13 14 15 16 17 12 13 14 15 16 17 ) Vloge
Slovenija Evroobmocje 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Vir: Banka Slovenije.

Kreditiranje gospodinjstev v slovenskih bankah

Slovenske banke so v letu 2017 okrepile aktivnosti pri kreditiranju gospodinjstevl. Ob manjsem
povprasevanju podjetij po posojilih in potrebi po poveéanju obrestnih prihodkov so banke opazno usmerile
dejavnosti v kreditiranje nizko zadolZenih gospodinjstev. Rast stanovanjskih posojil je bila v letu 2017
stabilna pri skoraj 5% medletno, kar se ujema z rastjo BDP. Na zacetku leta 2018 se je rast stanovanjskih
posojil znizala, kar je lahko posledica vse vecjega razkoraka med povpraSevanjem in ponudbo stanovanjskih
nepremicnin na trgu ter s tem upada Stevila transakcij. Stanje stanovanjskih posojil je na zacetku leta 2018
preseglo 6 mrd EUR, opazno pa se krepijo tudi potrosniska posojila, katerih stanje je v marcu 2018 doseglo
2,47 mrd EUR.

1 Za veg o stanovanjskih posojilih in nepremi¢ninskem trgu glej Tematsko sekcijo, stran 50.
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Slika 3.7:  Posojila gospodinjstvom po vrsti posojila, Slika 3.8:  Posojila gospodinjstvom po vrsti posojila,
stanja rast
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Vir: Banka Slovenije.

Rast posojil je bila najizrazitejsa pri potro$niskih posojilih, tudi zaradi spremenjenih poslovnih
modelov bank. Banke so v letu 2017 izrazito povecale obseg potro$niskih posojil, za kar 12% medletno, tudi
zaradi poenostavljenega postopka odobritve posojil, hkrati pa se povpreéne roc¢nosti potro$niskih posojil
daljsajo, banke pa zviSujejo najviSje dovoljene vrednosti teh posojilih. Pri potrosniskih posojilih s fiksno
obrestno mero se vecajo predvsem posojila brez zavarovanja in ve¢inoma tudi nimajo opredeljenega namena
posojila. S poveCanjem deleza tovrstnih potro$niskih posojil, sicer sklenjenih z v povpredju visjimi
obrestnimi merami, se tveganja za ban¢ni sistem lahko povec¢ajo. Pri tem morajo banke skrbno spremljati in
uravnavati tveganja, ki izhajajo iz tovrstnih potro$niskih posojil.

V okolju nizkih obrestnih mer gospodinjstva vse ve¢ povprasujejo po posojilih s fiksno obrestno mero.
Delez posojil s fiksno obrestno mero v vseh posojil se je od leta 2016 povecal za 16 odstotnih tock, tako pri
stanovanjskih kot potros$niskih posojilih. Pri potro$niskih posojilih je delez posojil, obrestovanih s fiksno
obrestno mero, 44%, pri stanovanjih posojilih pa 22%. Tudi v prihodnje lahko pri¢akujemo rast deleza
posojil s fiksno obrestno mero, vsaj dokler bodo obrestne mere na tako nizkih ravneh. Sicer se obrestne mere
pri stanovanjskih posojilih s fiksno obrestno ze postopno zvisujejo (2,9%, marec 2018).

Slika 3.9:  Posojila s fiksno obrestno mero Slika 3.10: Obrestne mere po vrsti posojila
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Vir: Banka Slovenije.

3.2 Podjetja

Povzetek

Po vec let trajajocem razdolzevanju podjetij se je v letu 2017 ponovno zacelo krepiti celotno financiranje
podjetij. V zadnjih letih je porast financiranja z lastniskim kapitalom podjetij pozitivno vplival na zniZanje
financnega vzvoda podjetij in povecanje njihove kreditne sposobnosti. Pri financiranju se podjetja v celoti
vedno bolj naslanjajo na tuje vire, razen pri posojilnem financiranju, kjer je prisoten trend razdolzZevanja,
tudi pri nadrejenih druzbah v tujini. Dostop in pogoji financiranja pri bankah se izboljsujejo z nekoliko
drazjim financiranjem za majhna in srednja podjetja, glede na vecje tveganje ob vecjem delezu NPE in manj
ugodne kazalnike zadolzenosti. RazdolZevanje podjetij se je na agregatni ravni v letu 2017 nadaljevalo, s tem
pa se je izboljsala tudi sposobnost podjetij za odplacevanje dolgov. Ceprav je zadolfenost podjetij
predvidoma na sprejemljivi ravni, je za uspesno uravnavanje sistemskih tveganj potrebno, da podjetja skrbijo
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za vzdrinost dolga. S povecanjem deleza financiranja podjetij z lastniskimi viri se zmanjsuje obcutljivost
podjetij za morebitne Soke iz tujine.

Struktura financiranja podjetij

Financiranje? podjetij se je v letu 2017 okrepilo. Ponovno so se zaceli vecati komercialni krediti, ki imajo
pri financiranju slovenskih podjetij nadpovprec¢no velik delez v primerjavi s povpre¢jem evroobmodja.
Ceprav je rast komercialnih kreditov praviloma povezana z gospodarsko rastjo, ki se zadnja tri leta krepi, je
ta oblika financiranja zacela ponovno pridobivati pomen $ele v letu 2017, in sicer zlasti iz tujine. Financiranje
podjetij s posojili pri vseh sektorjih upnikov se $e naprej manjsa (posojila pri slovenskih bankah so le del
tega agregata). Pritok lastniSkega kapitala je bil v letu 2017 nekoliko man;jsi kot v dveh letih pred tem, vendar
je to edini vir financiranja, ki je pozitiven Ze tretje leto zaporedoma. Pritok lastniSkega kapitala v podjetja je
od leta 2015 znasal 3,6 mrd EUR, zaradi vpliva vrednostnih sprememb pa se je vrednost lastniSkega kapitala
v podjetjih povisala nekoliko manj, za 3,1 mrd EUR.

Pri financiranju slovenskih podjetij so v letu 2017 Se naprej pridobivali na pomenu viri iz tujine, razen
financiranja s posojili. Delez tujih virov v celotnih finanénih obveznostih podjetij je ob koncu leta 2017
dosegel 28%, kar je 12 odstotnih to¢k ve¢ kot leta 2007. DeleZ financiranja v tujini je najvedji pri
komercialnih kreditih in obsega 44%, kar je glede na izvozno usmerjenost slovenskih podjetij pri¢akovano. V
preteklih letih je hitro nara$¢alo predvsem zadolZzevanje s tujimi posojili, znotraj tega pa Se zlasti
zadolzevanje pri nadrejenih podjetjih v tujini. Zlasti zadnje je bilo ve¢inoma povezano s prevzemi slovenskih
podjetij s strani tujih investitorjev, ki so svojim héerinskim podjetjem po prevzemu zagotavljali tudi lastno
financiranje. Delez tujine pri financiranju podjetij s posojili se je v desetletnem obdobju povecal za
16 odstotnih toc¢k na 30% ob koncu leta 2017, vendar pa je to tudi edina oblika tujega financiranja, katere
pomen v finan¢nih virih podjetij se je v zadnjem letu zmanjsal.

Slika 3.11: Tokovi finanénih obveznosti podjetij glede na  Slika 3.12: Posojila podjetjem iz tujine po sektorju upnika
instrumente in posojila pri domacih bankah
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Od druge polovice leta 2017 so podjetja zniZevala financiranje s tujimi posojili pri nadrejenih
podjetjih v tujini. Celotna tuja posojila so se sicer zacela zmanjSevati Ze v letu 2015, vendar je financiranje
pri nadrejenih druzbah Se nekaj ¢asa pridobivalo pomen. Stagnacija oziroma pozneje upadanje teh posojil se
je deloma ujemala z zacetkom rasti zadolzevanja pri domacih bankah. Pogoji financiranja podjetij v bankah
drzav evroobmocja so sicer v povpreéju Se vedno ugodnejsi kot v slovenskih bankah, vendar se je ta razlika
pomembno zmanjsala Ze v letu 2015, kar lahko deloma pojasni proces razdolzevanja pri tujih bankah od tega
leta naprej.

Znacilnost posojilnega financiranja podjetij v zadnjem letu je, da se povecujejo le posojila pri domacih
bankah. Pri vseh drugih sektorjih upnikov se posojilno financiranje podjetij zmanjsuje. Celotna zadolzenost
podjetij na podlagi najetih posojil se je v letu 2017 znizala $e za dodatnih 3,8%3, medtem ko se je
zadolzenost pri domacih bankah poviSala za 2,5%* in se s podobnimi stopnjami rasti nadaljevala tudi v

Celotno financiranje po metodologiji finan¢nih racunov vkljuduje celotno financiranje z dolzniskimi in lastniskimi instrumenti, razen
lastnih virov podijetij.

Podatki finanénih racunov, ki so vir podatkov za celotno financiranje podjetij, so na voljo le do konca leta 2017. Za zadolzevanje pri
domacih bankah navajamo podatke iz bilanc bank, ki so na voljo do marca 2018.

Medletna rast banénih posojil nefinanénim podjetjem se je vecino leta 2017 pospesevala, do 8,2% v novembru, vendar predvsem
zaradi vpliva baznega ucinka (zmanjSevanja v letu 2016).
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prvem Cetrtletju 2018, marca 3,4%>. Pri posojilih prevladujejo dolgoro¢na posojila, s 85-odstotnim delezem v
vseh posojilih. Tudi rast dolgoro¢nih posojil je bila pozitivna od zadetka ozivljanja kreditiranja podjetij ob
koncu leta 2016, medtem ko so kratkoro¢na posojila dosegla pozitivno rast Sele v zadnjem Cetrtletju 2017 in
S0 jo na zaletku leta 2018 Se zviSala. Podjetja Se vedno v veliki meri pokrivajo potrebe po tekoem in
razvojnem financiranju iz akumuliranih lastnih sredstev in iz zadrZanih dobi¢kov. Hkrati dostopnost do virov
financiranja, vkljuéno z ban¢nimi, ni ve¢ pomemben dejavnik omejitve poslovanja, tako pri velikih kot pri
majhnih in srednjih podjetjih®.

Slika 3.13: Posojila podjetjem po sektorju upnika Slika 3.14: Posojila podjetjem pri domacih bankah po
roc¢nosti
25 v mrd EUR 20 60 medletne rasti v %
35 Kratkoro¢na posojila NFD
20 40 —Dolgoro¢na posojila NFD
30 — Posojila NFD skupaj
—Tujina 20
15 Podjetja 25
——DFO
Drzava 20 0
Banke
10 ~=Gospodinjstva 15 20
== Skupaj posojila (desno) -
/V/_/\,/\/\,—-\__\ 10
5 -40
—_— 5
———— e
0 0 -60
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vir: Banka Slovenije.

Pogoji in moZnosti zadolZevanja podjetij pri bankah so se glede na pretekla leta pomembno izboljsali.
Kreditna sposobnost podjetij se je po veéletnem zniZevanju zadolZenosti in ugodnih poslovnih rezultatih
mocno izboljsala. Razmerje med dolzniskim in lastniskim financiranjem se je znizalo na 100%, kar je na
ravni leta 2005. V zadnjih treh letih se je lastniski kapital podjetij povecal za 8,4%, dolgovi pa so se v letu
2017 povecdali prvi¢ po letu 2008, vendar le za 0,7%. Stabilnejsa struktura financiranja podjetij je v zadnjih
letih dosezena s pritokom lastniS$kega Kapitala in manj z razdolZevanjem, kar je dobra osnova za nadaljnjo
rast podjetij.

Breme financiranja obstojecega dolga podjetij se je zaradi ugodnih obrestnih mer v zadnjih letih
zmanjSalo, prav tako pa so se izboljsali tudi pogoji za novo zadolZevanje. Velik delez posojil podjetij pri
bankah, 83% v marcu 2018, je bil sklenjen z variabilno obrestno mero, kar je Se dodatno prispevalo k
moc¢nemu zmanj$anju bremena servisiranja dolga. Vendar to hkrati pomeni povec¢ano obrestno tveganje za
podjetja in povecano kreditno tveganje za banke v prihodnjem srednjeroénem obdobju, v primeru rasti trznih
obrestnih mer. Zato je potrebna preudarna presoja bank in podjetij pri nadaljnjem zadolZevanju oziroma
izpostavljenosti do sektorja podjetij.

Slika 3.15: Kazalniki zadolZenosti podjetij Slika 3.16: Obrestne mere za novoodobrena posojila
podjetjem po velikosti podjetja glede na
tveganost posojila
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Vir: Banka Slovenije, ECB (na levi sliki so finanéni ra¢uni v obeh virih).

Obrestne mere pri bankah se razlikujejo glede na velikost podjetij. Majhna in srednja podjetja (MSP) se
zadolZujejo po nekoliko visjih obrestnih merah kot velika podjetja, v letu 2017 v povprecju za 0,5 odstotne
tocke. Banke so se, sode¢ po anketnih podatkih, pripravljene v naslednjih letih bolj preusmeriti v financiranje

5 Uginek uvedbe MSRP 9 s 1. 1. 2018 je k vigji medletni rasti prispeval 0,6 odstotne tocke.
® Po rezultatih raziskave o dostopnosti finan¢nih virov za podjetja, januar 2018.
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MSP, tudi mikro podjetij in samostojnih podjetnikov. Vi§je marze pri njihovem financiranju naj bi pokrile
veéje tveganje v tem delu portfelja, ki izhaja iz vedje razprSenosti in razdrobljenosti nalozb ter posledi¢no
manj podrobnega preverjanja finanénega polozaja dolznika.

Slika 3.17: Obremenjenost podjetij s servisiranjem dolga

Slika 3.18: Stanje dolga podjetij pri bankah po vrstah

pri bankah obrestovanja
v % 100%
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Vir: Banka Slovenije, AJPES.

ZadolZenost podjetij

Proces razdolZevanja podjetij se je na agregatni ravni v letu 2017 nadaljeval, vendar se je razlikoval
glede na dejavnost in velikost podjetij. Pri mikro podjetjih se je razdolZevanje v zadnjih Stirih letih
skoraj ustavilo, podjetja v dejavnosti gradbeniStva pa so lani zadolZenost nekoliko povecala. Finan¢ni
vzvod’, merjen kot razmerje med dolzniskimi obveznostmi in lastniskim kapitalom podjetij, se je v letu 2017
znizal s 100% na 98%. Financni vzvod je najvi§ji v dejavnosti gradbenistva, vendar se je v letu 2017 Se
nekoliko zvisal, na 195%, medtem ko je v predelovalnih dejavnostin nizek, 83-odstoten. Od vrha
zadolZenosti podjetij v letu 2008 se je finanéni vzvod pri mikro podjetjih najbolj zniZal, vendar ostaja Ze od
leta 2014 pri 160%. Finanéni vzvod je najnizji pri velikih podjetjih, podobno Kot je bilo na vrhu zadolZenosti
v letu 2008. Razmerje med neto finanénim dolgom in EBITDA® vseh podijetij se je znizalo s 5,2 v letu 2009
na 2,3 v letu 2017. Razmerje se je lani izboljsalo pri podjetjih v vecini dejavnosti in po vseh kategorijah
velikosti zaradi zmanjSanja neto finanénega dolga in tudi povecanja EBITDA. Lastniski viri financiranja
podjetij pomembno prispevajo k vedji stabilnosti finanénega sistema, saj bi se v primeru prevelikega financiranja

podjetij s posojili bank morebitne tezave servisiranja dolga ponovno izrazile v poslabsevanju kreditnega portfelja
bank.

Slika 3.19: Finané¢ni vzvod za izbrane gospodarske Slika 3.20: Finanéni vzvod po velikosti podjetij

dejavnosti
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

Finan¢ni vzvod na tem mestu se nekoliko razlikuje od predhodnega, ki izraza razmerje med dolzniskim in lastniskim financiranjem
podjetij na podlagi podatkov finanénih racunov (razlike so posledica razli¢nega metodoloskega zaobjema podatkov). V tem delu je
finan¢ni vzvod izracunan iz zaklju¢nih bilanc podjetij, ki jih zbira AJPES, kot razmerje med dolzniskimi obveznostmi in lastniskim
kapitalom.

Kazalnik neto finan¢ni dolg/EBITDA je merjen kot razmerje med finanénimi obveznostmi, zmanj§animi za denarna sredstva in
denarnim tokom iz poslovanja ter kaze sposobnost podjetja za redno odplacevanje dolga (obresti in glavnice). Kazalnik pove, koliko
let bo podijetje z ustvarjenim denarnim tokom moralo odplagevati dolg in obresti (ob predpostavki nespremenjenega neto dolga in
EBITDA). Podjetja z nizjo vrednostjo kazalnika svoje obveznosti odplacujejo z manjSim tveganjem.
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Slika 3.21: Razmerje med neto finanénim dolgom in Slika 3.22: Razmerje med neto finan¢nim dolgom in
EBITDA za izbrane gospodarske dejavnosti EBITDA po velikosti podjetij
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

Sposobnost podjetij za odplacevanje dolga se izboljSuje Ze od leta 2009, s tem pa se povecuje tudi
odpornost podjetij na zviSevanje obrestnih mer in s tem povecanimi stroski servisiranja dolga. Neto
finan¢ni dolg in presezni dolg® sta bila v letu 2017 s 17,8 mrd EUR in 6,6 mrd EUR na predkrizni ravni.
Presezni dolg podjetij je v letu 2017 obsegal 37% celotnega neto finanénega dolga podjetij in se je glede na
predhodno leto zmanjsal za 5%. Presezni dolg, ki je na vrhu v letu 2009 znasal 14,5 mrd EUR, se je do leta
2017 zmanjsal za kar 8 mrd EUR. Delez preseznega dolga v neto finanénem dolgu se je do leta 2017 v vecini
dejavnosti zmanjsal na predkrizno raven, v dejavnosti gradbenisStva pa je delez Se vedno velik.

Presezni dolg je koncentriran pri majhnem S$tevilu podjetij. Koncentracija se je v zadnjih letih nekoliko
znizala, saj so se s trga umaknila nekatera velika podjetja, ki so bila mo¢no obremenjena s preseznim
dolgom. Sto podjetij z najvecjim preseznim dolgom je v letu 2017 bremenilo 42% preseznega dolga, deset
podjetij z najvecjim preseznim dolgom pa 20%. DeleZ podjetij s preseznim dolgom v vseh podjetjih se je od
leta 2011 do leta 2017 zmanjsal za 2% na 31%, medtem ko je v letu 2004 znaSal 22%. S povecano
sposobnostjo podjetij za odplacevanje dolga so se vzpostavili tudi ugodni pogoji za nov kreditni cikel.
Ceprav je zadolZenost podjetij na sprejemljivi ravni, je za uspe$no uravnavanje sistemskih tveganj potrebno,
da podjetja skrbijo za vzdrznost dolga.

Slika 3.23: Neto finan¢ni dolg, presezni dolg in vzdrzni Slika 3.24: Delez preseznega dolga v neto finanénem dolgu

dolg za izbrane dejavnosti
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

® Presezni dolg je izradunan kot vsota neto finanénega dolga podjetij, ki izkazujejo izgubo (oziroma ne izkazujejo dobicka), in pri
podjetjih, ki izkazujejo dobidek, se uposteva tisti delez neto finanénega dolga, ki prispeva k presezku kazalnika neto financni
dolg/EBITDA nad pet. IzraGun je narejen brez treh velikih podjetij v drzavni lasti.
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Slika 3.25: Koncentracija preseznega dolga
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.
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dejavnosti
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4 BANCNI SISTEM

4.1 Dobifkonosnost bank

Povzetek

Banke ze Cetrto leto zaporedoma poslujejo z dobickom. Eden od dejavnikov solidne dobickonosnosti bank je
bil v letu 2017 in v prvem Cetrtletiu 2018 sproscanje oslabitev in rezervacij pri nekaterih bankah, ki se po
nasi oceni pocasi zakljucuje. Kljub pocasnemu okrevanju kreditne aktivnosti se neto obrestni prihodki bank
§e vedno zmanjsujejo. Vendar se je njihovo zmanjSevanje v zadnjem letu izrazito upocasnilo. Ze v
srednjerocnem obdobju je dobickonosnost bank negotova. Zadostna posojilna aktivnost in s tem postopno
povecevanje neto obrestnih prihodkov sta kljucna za doseganje in vzdrzevanje solidne dobickonosnosti bank.
Tveganje dobickonosnosti je trenutno zmerno, bi se pa ob nespremenjenih okoliscinah lahko povecalo.

Izkaz uspeha

Dobiéek pred obdavditvijo je na ravni banénega sistema v letu 2017 znas$al 443 mio EUR'Y, v prvem
Cetrtletju 2018 pa Ze 143 mio EUR oziroma tretjino lanskega. Neto obrestni prihodki bank se zmanjsujejo
ze od leta 2012, lani in v prvem ¢etrtletju 2018 pa se je njihovo zmanjSevanje izrazito upocasnilo. V letu
2017 so se zmanjSali tudi tisti neobrestni prihodki bank, ki so v letu pred tem najbolj prispevali k visokim
neobrestnim prihodkom. S tem sta se lani zmanjsala bruto dohodek in tudi neto dohodek bank. Kakovost
kreditnega portfelja v bankah se je izboljSevala, kar je prispevalo k neto spro$¢anju oslabitev in rezervacij pri
bankah. Vecletno zmanj$evanje operativnih stroskov v ban¢nem sistemu se je ob koncu leta 2017 ustavilo.

Neto obrestni in neto neobrestni prihodki bank ter maria

Neto obrestna marza se v bankah zniZuje Ze od leta 2015. VV zadnjem cetrtletju 2017 se je zniZanje
zacasno ustavilo, v prvem cetrtletju letos pa nadaljevalo. V letu 2017 se je neto obrestna marza na
obrestovano aktivo znizala za 0,08 odstotne tocke na 1,83%, do konca marca 2018 pa na 1,81%. Neto
Neto obrestna marza je na skoraj enaki ravni pri vseh skupinah bank, razpr§enost v vi§ini marze pa se je po
bankah zmanj$ala. Banke znizanja neto obrestne marze niso nadomestile z vijo neto neobrestno marzo, ki je
ob koncu leta 2017 zna$ala 1,13%. Po pri¢akovanjih bank naj bi se neto obrestna marZza bank v letu 2018
ohranila na podobni ravni kot v letu 2017 oziroma celo rahlo povedala®. V skladu s pri¢akovanji glede vegje
posojilne aktivnosti in ohranitve stroskovno ugodne strukture financiranja pri neobrestnih prihodkih banke ne
pricakujejo vecjih sprememb.

Banke namenjajo ve¢ pozornosti poveCevanju dohodka iz neto opravnin. Rast neto opravnin bank, ki
predstavljajo najvecji delez neobrestnih prihodkov, je bila v zadnjih mesecih lanskega leta ponovno
pozitivna. Obseg neto opravnin je bil v letu 2017 za 2% vecji kot leto pred tem. Opravninska marza bank je
razmeroma stabilna in je ob koncu marca 2018 znasala 0,82%?2.

10 Podatki so nerevidirani in se lahko po objavi Poro¢ila o finan¢ni stabilnosti spremenijo.

11 Anketa bank, april 2018. Rezultati ankete so uporabljeni zgolj v pomo¢ pri interpretiranju gibanj v finanénem sistemu in se drugace
ne objavljajo.

12 Banke lahko kratkoro¢no le v omejenem obsegu povecajo neto prihodke iz opravnin, preostali del neobrestnih prihodkov pa je
razmeroma volatilen in ve¢inoma odvisen od enkratnih dejavnikov (npr. kapitalski dobicki). Ker so neto opravnine najpomembnejsi
in najstabilnejsi del neobrestnih prihodkov, njihov deleZ se tako v posameznih letih giblje med 2/3 in 4/5 vseh neobrestnih prihodkov,
je na sliki prikazan le ta del neobrestnih prihodkov na bilan¢no vsoto.
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Slika4.1:  Neto obrestna marza in "opravninska" marzav ~ Slika 4.2:  Bruto dohodek v banénem sistemu
banénem sektorju
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Vir: Banka Slovenije.

Vecletno zmanjSevanje neto obrestnih prihodkov bank'® se $e vedno ni ustavilo, se je pa v zadnjem letu
upadanje izrazito upoc¢asnilo. V banénem sistemu je ze ve¢ let prisotno zmanjSevanje obrestnih prihodkov in
odhodkov, pri ¢emer so se v zadnjih treh letih obrestni prihodki zmanjSevali bolj kot obrestni odhodki.
Razmerje med obrestnimi prihodki in odhodki se je mo¢no povecalo in tako predstavljajo obrestni odhodki
bank le Se 14% obrestnih prihodkov. Obrestni prihodki so se zmanjSevali zaradi upadanja obrestnih mer in
kréenja posojilne aktivnosti v preteklih letih. Na zmanjSevanje obrestnih odhodkov je poleg padajocih
pasivnih obrestnih mer vplivalo poveéevanje deleza vpoglednih vlog.

Slika 4.3:  Spremembe obrestnih prihodkov, obrestnih  Slika4.4:  Prispevek koli¢inskih in cenovnih dejavnikov

odhodkov in neto obresti k spremembi neto obrestnih prihodkov in
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Opomba: Na sliki desno so upostevane 12-mese¢ne drsece vsote obrestnih prihodkov/odhodkov, za enako obdobje je izracunana tudi
neto obrestna marza.
Vir: Banka Slovenije.

Dejavniki, ki vplivajo na spremembo neto obrestnih prihodkov, so lahko cenovni (npr. sprememba v
efektivni obrestni meri) ali koli¢inski (npr. povecanje posojil). Od leta 2009 je bil prispevek cenovnih
dejavnikov k spremembi neto obrestnih prihodkov vegji kot prispevek koli¢inskih dejavnikov, Se zlasti v
zadnji treh letih. Medtem ko cenovni dejavniki v zadnjem obdobju $e vedno vplivajo na zmanj$evanje neto
obrestnih prihodkov, koli¢inski dejavniki od leta 2017 Ze prispevajo k povecevanju neto obrestnih prihodkov.
Gre za ucinke povecevanja obsega posojil. Ker so se hkrati mo¢no zmanj$ali obrestni prihodki iz vrednostnih
papirjev in so banke povecale obseg likvidnih nalozb, povecanje posojil $e ni bilo zadostno, da bi bila rast
neto obrestnih prihodkov v letu 2017 Ze pozitivna. V prihodnjem kratkoro¢nem obdobju bo tako lahko le
zadostna posojilna aktivnost bank pripomogla k ponovni pozitivni rasti neto obrestnih prihodkov bank.

18 'V nadaljevanju sta prikazani raz¢lenitev (dekompozicija) neto obrestnih prihodkov in neto obrestne marze (v prilogi). Z razélenitvijo
neto obrestnih prihodkov bank merimo relativen pomen sprememb posameznih komponent obrestnih prihodkov in odhodkov bank k
spremembi obsega neto obresti; tj. prek koli¢inskih in cenovnih u¢inkov. V nadaljevanju prikazujemo spremembe obsega neto
obrestnih prihodkov glede na njihov nominalni obseg v mio EUR in relativno, torej glede na obseg obrestovane aktive (neto obrestna
marza). Za ve¢ o tem glej tudi Poro€ila o finan¢ni stabilnosti, december 2016 in junij 2017, januar 2018.
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Slika 4.5:  Obrestni prihodki, obrestni odhodki in neto Slika 4.6:  Vrste obrestnih prihodkov
obresti
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Opomba: Medletne rasti so izra¢unane na podlagi 12-mese¢nih drse¢ih vsot.
Vir: Banka Slovenije.

Operativni stroSki, neto dohodek ter stroSki oslabitev in rezervacij

Vedletno zmanjSevanje operativnih stro$kov v ban¢nem sistemu je bilo v letu 2017 prekinjeno.
Moznosti za nadaljnje zmanjSevanje operativnih stroSkov so trenutno zac¢asno omejene zaradi obremenjenosti
bank s Stevilnimi regulatornimi in institucionalnimi spremembami, investicijami in stroski, povezanimi z
digitalizacijo poslovanja in tudi pove&evanja stroskov delal*. Razmerje med operativnimi stroski in bruto
dohodkom (CIR) se je povecalo na skoraj 63% zlasti zaradi zmanjSanja bruto dohodka bank v letu 2017,
medtem ko je v predhodnih letih znagalo med 56% in 59%%.

Slika 4.7:  Operativni stroski, stroski dela in bilan¢na Slika 4.8:  Poraba bruto dohodka bank
vsota
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Vir: Banka Slovenije.

Ob zmanjSevanju bruto dohodka bank in skoraj nespremenjenih operativnih stroskih se zmanjsuje
tudi neto dohodek bank. Neto dohodek bank se je v letu 2016 zmanjsal za 2,5% in v letu 2017 za 12,6%.
Razmeroma visok padec neto dohodka v lanskem letu je posledica zmanjSanja bruto dohodka in tudi
pozitivne, enoodstotne rasti operativnih stroskov bank. V prvem Ccetrtletju 2018 je bila rast neto dohodka
bank pozitivha zaradi visjih neobrestnih prihodkov.

Neto spro$canje oslabitev in rezervacij v viSini 43 mio EUR je v letu 2017 prispevalo k povetanju
dobi¢konosnosti banénega sistema. Neto spro$¢anje oslabitev in rezervacij je posledica izboljsanja
kakovosti kreditnega portfelja zaradi visoke gospodarske rasti, izbolj$anja finanénega polozaja podjetij in
aktivnega razresevanja nedonosnih izpostavljenosti v bankah. Z vidika prispevka oslabitev in rezervacij k
visji dobi¢konosnosti v banénem sistemu je treba poudariti, da gre za kratkotrajen pojav, saj banke v
normalnih razmerah dologen del dohodka porabijo za stroske oslabitev in rezervacij.'® Banke po podatkih
Ankete bank (april 2018) pricakujejo, da se bo spros¢anje oslabitev postopoma ustavilo. Kljub temu naj bi v
letu 2018 stro$ki oslabitev in rezervacij Se vedno predstavljali izrazito podpovprecen delez bruto dohodka

14 Rast stroskov dela je bila v preteklih letih nizka ali celo negativna, vendar se je v letu 2017 priblizala 3% medletno.

%5 Bilanéni podatki bank na posami¢ni osnovi.

16 Banke so v preteklosti na primer v obdobju 1996-2008 v povpre&ju porabile za tovrstne stroske 16% bruto dohodka. Po tem letu se je
delez stroskov oslabitev in rezervacij v bruto dohodku hitro veéal, do 3,5-kratnika ustvarjenega bruto dohodka bank v letu 2013. Po
sanaciji bank se je hitro zmanj$eval, v letu 2017 in prvem Ccetrtletju 2018 so banke iz tega naslova dosegle celo dohodek. Za
dolgoro¢no povpreéje deleza stroskov oslabitev in rezervacij v bruto dohodku bank je zajeto povpregje 1996-2017, brez leta 2013, in
je znasSalo 27,2%.
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bank. V letu 2019 naj bi se ta delez priblizal desetini ustvarjenega bruto dohodka v bancnem sistemu, kar bi
bankam v prihodnjih dveh letih Se vedno omogocilo doseganje solidnega dobicka.

Slika 4.9: Primerjava dejanskega dobicka in dobicka, Slika 4.10: Doseganje dejanske visine ROE in ROE ob
realiziranega ob predpostavki, da bi bili upostevanju dolgoro¢nega deleza stroskov
stroski oslabitev in rezervacij v bruto oslabitev in rezervacij v bruto dohodku
dohodku na ravni dolgoletnega povprecja
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Vir: Banka Slovenije.

Implementacija novega Mednarodnega standarda racunovodskega porocanja 9 (MSRP 9) ni imela
pomembnejSega vpliva na viSino oblikovanja oslabitev in rezervacij pri bankah. Uvedba MSRP 9 je
vplivala na rast posojil v ban¢nem sistemu. Na podlagi otvoritvene bilance je bilo ocenjeno, da bi ob izlocitvi
u¢inka MSRP 9 medletna rast posojil nefinanénim druzbam februarja letos znaSala 2,5% oziroma
0,6 odstotne to¢ke manj, kot je sicer. ZviSanje rasti je bilo posledica prerazvrstitve dolofenega dela
kreditnega portfelja bank, ki je bil pred uvedbo MSRP 9 merjen po odpla¢ni vrednosti v skupino finan¢nih
sredstev, obvezno merjenih po posteni vrednosti.

Dobi¢konosnost slovenskega banénega sistema

Donosnost na kapital pred obdav¢itvijo (ROE) v banénem sistemu se je v letu 2017 povecala na 9,6%.
Razclenitev ROE na $tiri komponente oziroma koli¢nike (profitno marzo, tveganju prilagojeni dohodek,
prevzeto tveganje in finan¢ni vzvod) kaze, da je v letu 2017, podobno kot v letu pred tem, k povecanju
dobickonosnosti prispevala predvsem vija profitna marza in v manj$i meri raven tveganosti. Vpliv
finanénega vzvoda je bil zanemarljiv, tveganju prilagojeni dohodek pa je negativno prispeval k
dobi¢konosnosti bank.

Slika 4.11: Kazalniki poslovanja bank Slika 4.12: Vpliv §tirih dejavnikov na spremembe v
donosnosti na kapital bank; raz¢lenitev ROE
v %
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Opomba: Na levi sliki je neto obrestna marza marca 2018 izratunana na obrestonosno aktivo za obdobje zadnjih 12 mesecev, enako
stroski oslabitev in rezervacij v bilanéni vsoti. ROE marca 2018 je izracunan za obdobje prvih treh mesecev leta.
Vir: Banka Slovenije.

Dobi¢konosnost bancnega sistema se je v letu 2017 Ze Cetrto leto zaporedoma povecala predvsem
zaradi viSje profitne marZe. Profitna marza oziroma razmerje med dobickom in bruto dohodkom je bila v
letu 2017 v ban¢nem sistemu pozitivna tretje leto zaporedoma, saj od leta 2015 banke poslujejo z dobickom.
Tveganju prilagojeni dohodek, ki kaze razmerje med bruto dohodkom bank in tveganju prilagojeno aktivo, se
je v letu 2017 zmanjSal zaradi zmanjSanja bruto dohodka bank in povecanja obsega tveganju prilagojene
aktive. V letu 2017 se je obseg tveganju prilagojene aktive po veéletnem zmanj$evanju ponovno povecal

zaradi rasti posojil. Raven tveganosti, ki predstavlja razmerje med tvegano aktivo in bilancno vsoto, se je
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nekoliko povisala zaradi ve¢je kreditne rasti v primerjavi z rastjo bilanéne vsote. Finanéni vzvod je bil v letu
2017 skoraj enak z letom pred tem. Ob nadaljnjem solidnem poslovanju bank lahko pri¢akujemo, da bo k
dobickonosnosti bank prispevala predvsem profitna marza. Pricakujemo lahko tudi postopen pozitiven vpliv
preostalih komponent ROE na dobickonosnost bank zaradi povecevanja bruto dohodka in tveganju
prilagojene aktive ob vegji posojilni aktivnosti bank?’.

4.2 Kreditni portfelj bank

Povzetek

V letu 2017 in prvem Cetrtletiu 2018 so banke Se dodatno izboljsale kakovost kreditnega portfelja s
pospesenim reSevanjem nedonosnih izpostavijenosti (NPE). Velik del se preostalih NPE je v dolgotrajnih
terjatvah, predvsem do podjetij v stecajnih postopkih. Pokritost NPE z oslabitvami in kapitalom je visoka,
kar v primeru hitrejSega odpisovanja preostalih NPE ne bi povzrocilo vecjih izgub v bankah. V bilancah
bank je kreditiranje gospodinjstev po obsegu in po stopnji rasti prehitelo kreditiranje podjetij, stevilo bank,
ki napoveduje vecjo usmerjenost v ta del portfelja, pa se povecuje. Z agresivno politiko nekaterih bank pri
kreditiranju gospodinjstev se lahko poveca izpostavijenost bank kreditnemu tveganju, zlasti v segmentu
nezavarovanih potroSniskih posojil, kar v primeru obrata gospodarskega cikla lahko poveca delez NPE v
portfelju bank.

Kakovost kreditnega portfelja bank

V letu 2017 in na prehodu v leto 2018 se je kakovost kreditnega portfelja bank Se dodatno izbolj3ala.
Delez nedonosnih izpostavljenosti'® (NPE) v celotni izpostavljenosti bank se je do marca 2018 zmanjsal na
5,4% oziroma na 2,3 mrd EUR, Kkar je za 3 odstotne toc¢ke oziroma 1,2 mrd EUR manj kot ob koncu leta
2016. Poleg aktivnega pristopa bank je k znizevanju nedonosnih izpostavljenosti prispeval ugoden vpliv
gospodarske rasti na finanéni polozaj dolznikov in poplacila dolgov. Od decembra 2016 se je z rastjo
kreditiranja neban¢nega sektorja zacel vedati tudi celoten obseg izpostavljenosti bank!®, kar je dodatno
prispevalo k izboljsanju kakovosti celotnega kreditnega portfelja.

Slika 4.13: NPE, NPL in terjatve v zamudi nad 90 dni, Slika 4.14: Delezi NPE in NPL v drzavah evroobmodja
stanja in delezi
9.000 v mio EUR v % 27 50 v % v odstotnih tockah 1
8.000 24 45 podatki za Q3 2017 .
7.000 21 40 . P 0
6.000 18 35 . . .
. 30 = . -1
5.000 . 15 .
25
4.000 12 NPL
3.000 Ill"" 9 2 B NPE - dolzniski instrumenti 2
X == Zamude nad 90 dni (levo) Il""l 15
2.000 == NPE po definiciji EBA (levo) ||| 6 = znizanje dolz. NPE od Q4 2016 (desno)
—Delez zamud nad 90 dni (desno) ‘ ‘ [ 10 -3
1.000 NPE po definiciji EBA (desno) 11 3 5
o —+-NPL po definiciji EBA (desno) o I l TR T T I y

o]
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 GRCY PT IT IR SI LV ES SK LI AT FR DK CZ BE MT EE NE DE FI LU

Opomba: Konsolidirani podatki. Pri delezih NPE je na voljo le portfelj dolzniskih instrumentov in ne celotnih izpostavljenosti.
Vir: Banka Slovenije, ECB (Consolidated banking data).

DeleZz nedonosnih posojil (NPL) v celotnih posojilih kot kazalnik kakovosti bané¢nih nalozb, ki
zaobjame manjsi deleZ izpostavljenosti bank, se je do marca 2018 zmanjSal na 7,5%. Bancna posojila
imajo v strukturi celotne izpostavljenosti bank dvotretjinski delez, v strukturi nedonosne izpostavljenosti pa
prevladujo¢, to je 93-odstotni delez (podatek za povprecje leta 2017). Banéni sistem je z 20-odstotnim
delezem izpostavljen tudi do nalozb v vrednostne papirje, vendar je kakovost tega dela portfelja Se vedno
ugodna oziroma brez nedonosnih nalozb.

7 Glej tabele, ki prikazujejo posamezne komponente ROE v prilogi.

18V poglavju o kreditnem tveganju so prikazani predvsem podatki po definiciji EBA, ki so se uveljavili v mednarodnih primerjavah.
Podatki za slovenski ban¢ni sistem so po tej definiciji na ravni agregata na voljo od junija 2015, redno mesec¢no porocanje bank pa
omogoca podrobnejse Clenitve Sele od oktobra 2016. DaljSe ¢asovne primerjave so mogoce le na podlagi definicije nedonosnih
terjatev po merilu zamud nad 90 dni. Slike s temi dalj$imi serijami so v prilogi porocila.

¥ Imenovalec kazalnika delez NPE.
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Banke so v letu 2017 obseg NPE v najve&ji meri zmanj3ale z odpisi in poplaé&ili nedonosnih terjatev?, K
zmanj$anju obsega NPE so odpisi slabih posojil prispevali 33%, nadaljnjih 30% zmanjsanja NPE je bilo
dosezenih z njihovim poplac¢ilom med letom. Prodaja terjatev in unovéevanje zavarovanj sta prispevala vsak
po 10%. Nacini zmanjSevanja NPE so se razlikovali glede na sektor dolznika. Pri nefinan¢nih podjetjih je
bilo zmanj$anje NPE doseZeno predvsem z odpisom terjatev, s 35-odstotnim deleZem, medtem ko je bil delez
popladila terjatev precej manjsi, 26%. Nasprotno je bilo pri gospodinjstvih zmanjsanje NPE dosezeno
predvsem s popla¢ilom terjatev, s 56-odstotnim delezem, medtem ko je bil delez odpisov slabih terjatev
bistveno manjsi, to je 27-odstoten.

Pri nadaljnjem zmanjSevanju NPE lahko poleg popladila terjatev pri¢akujemo veéji poudarek pri
unovfevanju zavarovanj in odprodaji nedonosnih terjatev. Obseg NPE s konca leta 2017 naj bi se po
anketnih podatkih do konca leta 2019 zmanjsal za 43%, pri éemer naj bi dobro Eetrtino zmanj$anja banke
dosegle s poplacili terjatev. Medtem ko je v letu 2017 prodaja nedonosnih terjatev prispevala 10% k
njihovem zmanjsanju, pri¢akujejo banke, da bo imel ta na¢in zmanjS$evanja NPE v letih 2018 in 2019 veéjo
vlogo, 22% skupnega zmanj$anja v teh dveh letih. Podobno naj bi se povecal pomen unovievanja
zavarovanj. Hkrati banke pri¢akujejo neto prirast novih NPE za priblizno 10% v obeh letih. Pri
gospodinjstvih?! ostajajo pri¢akovanja o visokem 61-odstotnem delezu denarnih poplaéil pri zmanj$evanju
NPE. Hkrati so gospodinjstva skupina komitentov, pri kateri banke pri¢akujejo relativno najvecje povecanje
NPE glede na njihovo trenutno stanje??. Tako je pri bankah ob povedani usmerjenosti v kreditiranje
gospodinjstev v zadnjih dveh letih prisotno tudi zavedanje o poveCanem tveganju zaradi hitro narascajoCega
segmenta potro$niskega kreditiranja (glej podnaslov Tveganje v portfelju prebivalstva).

Slika 4.15: Nacini zmanjSevanja NPE v letu 2017 Slika 4.16: Predvideni na¢ini zmanjSevanja NPE v letih
2018 in 2019
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Opombi: 1. PE — performing oziroma donosne izpostavljenosti. 2. Na slikah je prikazano zniZzanje NPE v % glede na stanje NPE na
zaetku obdobja. Prispevki posameznih naginov zmanj$anja v besedilu so komentirani glede na dosezeno zmanj$anje med
zagetnim in konénim obdobjem (brez prispevka neto pritoka novih NPE). 3. Podatki za NLB, NKBM in Abanko so na
konsolidirani osnovi, za druge banke na posami¢ni osnovi.

Vir: Banka Slovenije, Anketa bank, april 2018.

V letu 2017 so banke intenzivneje kot v preteklih letih zmanjsevale NPE do tujcev. Do konca marca
2018 se je njihov obseg zmanjSal za polovico glede na konec leta 2016 na 328 mio EUR, delez NPE v tej
skupini komitentov pa se je zmanjSal pod povprecje banénega sistema na 4,4%. K znizevanju nedonosnih
izpostavljenosti do tujcev je najveé prispevalo odpisovanje teh terjatev v zadnjem Cetrtletju 2017. S tem se je
pomembno zmanjsal delez NPE do tujcev v celotnih NPE bank z 21% ob koncu leta 2016 na 14% marca
2018.

Najbolj obremenjeni del kreditnega portfelja z NPE je kljub trendu izboljSevanja portfelj nefinancnih
podjetij. Marca 2018 je bilo v podjetjih $e za 1,6 mrd EUR NPE, ki so predstavljale 11,8% izpostavljenosti
do tega sektorja. Najbolj obremenjene dejavnosti z NPE so bile marca 2018 gradbeni$tvo (21,9%), trgovina
(20,0%) in promet z nepremic¢ninami (33,8%), ki skupaj predstavljajo skoraj 60% vseh NPE v sektorju
nefinanénih podjetij. NPE v predelovalnih dejavnostih zaradi relativne velikosti dejavnosti prispevajo 15% v
celotnih NPE do nefinan¢nih podjetij, vendar je delez NPE v tej dejavnosti med najmanjsimi, 6,0%. Kljub Se
vedno velikim delezem NPE je ociten trend zniZevanja stopenj neplacila v dejavnostih nefinanénih podjetij, k
¢emur je v zadnjih letih mo¢no prispevalo ugodno makroekonomsko okolje. Najvisja stopnja neplacila je bila
lani v gradbeniStvu 2,3%, opazno manj kot v letih 2012-2013, ko je dosegala 11% in 10%. Pri¢akovane
verjetnosti neplacila v letu 2018 tudi ne presegajo 2,5%.

2 Vir Anketa bank, april 2018.
2 Slike z naini zmanj$evanja NPE v nefinan¢nih podjetij, MSP in gospodinjstvih so v prilogi porogila.
22 Rdet stolpec na desnem grafu kaZe prirast NPE glede na dejansko stanje NPE, skupaj s sosednjim stolpcem pa neto prirast NPE.
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Slika 4.17: Delez NPE po skupinah komitentov Slika 4.18: Stopnje neplacila (do 2017) in verjetnost
neplacila (2018) po dejavnostih
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Opomba: Oznake dejavnosti: ABCDE: kmetijstvo, ribistvo, gozdarstvo, predelovalne dejavnosti, elektrika, plin in voda; F:
gradbeni$tvo; GHIJ: trgovina, gostinstvo, promet in komunikacije ter finan¢no posrednistvi; KLMNOPQRST: ostale storitve.
Vir: Banka Slovenije.

Razvriéene terjatve v zamudi nad 90 dni, oZji kazalnik nedonosnih terjatev?®, so se do marca 2018
mocno zniZale v vseh dejavnostih. Na ravni celotnega sektorja podjetij so znasale le Se 5,0%. Do velike
razlike med kazalnikoma, zlasti v sektorju podjetij, prihaja zato, ker je pri kazalniku NPE napredek pri
izboljSevanju kakovosti nalozb razviden Sele po preteku dolocenega obdobja, potem ko so komitenti ze zaceli
redno odplacevati dolgove.

V strukturi NPE do podjetij obsegajo terjatve v zamudi nad 90 dni manjsi del, vecji del pa
restrukturirane terjatve ali druge terjatve z manjSo verjetnostjo placila. V marcu 2018 je znaSal obseg
NPE do podjetij 1,6 mrd EUR, od tega je bilo v zamudi nad 90 dni za 644 mio EUR, kar 1,0 mrd EUR pa je
bilo restrukturiranih (med njimi so tudi podjetja, ki ponovno zamujajo s placili oziroma je bilo
restrukturiranje njihovih terjatev manj uspesno). Delezi restrukturiranih terjatev v celotnih NPE so veliki tako
na ravni celotnega sektorja podjetij, v marcu 61%, kot v posameznih dejavnostih (slabih 50% v predelovalnih
dejavnostih, do nad 75% v prometu in skladi§¢enju ter poslovanju z nepremi¢ninami). Te izpostavljenosti
ostajajo med nedonosnimi zaradi obveznosti bank, da jih $e dolocen ¢as po ponovnem zacetku servisiranja
dolgov obdrzijo v statusu opazovanja, zaradi neuspeSnega restrukturiranja ali pa zato, ker so dolzniki
ponovno zaceli zamujati s plac¢ilom. Delez restrukturiranih terjatev, ki so ponovno v zamudi nad 90 dni, je
marca 2018 znaSal 20% na ravni sektorja nefinan¢nih podjetij in z velikimi razlikami med dejavnostmi, od
1% do ve¢ kot 60%.24 Za vetino preostalega dela restrukturiranih terjatev lahko, predvsem zaradi ugodne
gospodarske rasti, priCakujemo izhod iz statusa nedonosnih izpostavljenosti.

Slika 4.19: Delez restrukturiranih terjatev v NPE Slika 4.20: Izpostavljenost do podjetij v steajnih
posameznih dejavnosti postopkih v zneskih ter delezih zamud nad 90
dni in NPE
120 V% 50 v mio EUR v %
5 P 1.600 100
Dele? restruktur!ran!h v NPE dec. 16 s Obseg RT podietij v stecaju (leva os) %
100 DeleZirestrukturiranih v NPE mar. 18 ¢ 1.400 Delez RT pod. v ste¢. v zamudah nad 90 dni
@ Delezi NPE dec. 16 (desno) 40 X o 80
5i 1.200 + Delez RT pod.v ste¢aju v N
©Delezi NPE mar. 18 (desno) 35 70
80 . o 1.000 PO 60
30
800 50
60 25
° . 600 40
o 20 R /\ 30
B 400 .
40 . 15 . .. X 20
. (o) 200 See ot T 10
10 I
20 0 M e m—— 0
o 8 5 MO N®©OMON®®NONO®MON®OMON®OMON®
SsSoc8cgocg8cocsg8ocgoggscgog8eas8sd
SRS8IRARRAIJIRIRIJIIK/KIKKRIIR]IRIRR
0 0 o o o o o o
Predelo- Gradbe- Trgovina Promet  Poslz. Razne Skupaj Predelovaina Gradbenidtvo Trgovina = Gostinstvo Posl.z  Skupaj NFD
valne dej.  nistvo neprem.  storitve dej. neprem.
Vir: Banka Slovenije.

Obremenjenost ban¢nih portfeljev s terjatvami do podjetij v ste¢aju je Se vedno visoka. Skoraj 60%
celotnih terjatev v zamudi nad 90 dni oziroma 24% NPE je do podjetij v stecajnih postopkih. V NPE do
gradbenistva je kar 65% izpostavljenosti do podjetij v stecaju, dale¢ najve¢ med vsemi dejavnostmi. To tudi

2 Razlike v metodologijah za merjene kakovosti kreditnega portfelja, terjatve v zamudi nad 90 dni in nedonosne izpostavljenosti po
definiciji Evropskega ban¢nega organa (EBA) so podrobneje opisane v Poro¢ilu o finan¢ni stabilnosti, januar 2016
https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-files/FSR_januar_2016.pdf, v okvirju 2.1.

2 Graf v prilogi porodila.
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pojasnjuje relativno manjsi delez restrukturiranih terjatev v tej dejavnosti (skoraj 30%), saj se terjatev v
stecaju praviloma ne restrukturira.

Majhna in srednje velika podjetja (MSP) Se vedno obsegajo 56% NPE do sektorja podjetij in 38%
celotnih NPE. Delez NPE v MSP je kljub zmanjSevanju v preteklih letih velik, 14,0%, v primerjavi z 9,7%
pri velikih podjetjih. Pri tem je bilo zmanjSevanje NPE pri MSP od leta 2016 naprej opazno hitrejse kot pri
velikih podjetjih. Tudi prehodne matrike kazejo, da je bilo prerazvr§€anje podjetij v visje bonitetne razrede
(merjeno z obsegom izpostavljenosti) v letu 2017 pri MSP precej vecje kot v preteklih letih in veéje kot pri
velikih podjetjih. Hkrati je pri MSP tudi ve¢ prehodov v nizje bonitetne razrede, kar kaze heterogenost te
skupine komitentov glede sposobnosti odpladevanja terjatev. Pri nadaljnjem zmanj$evanju NPE do MSP
napovedujejo banke vecje unovcevanje zavarovanj kot pri drugih skupinah komitentov (28% zmanjsanja),
drugi nacini naj bi bili enakomerno razporejeni.

Slika 4.21: Delezi prehodov MSP med bonitetnimi Slika 4.22: Nedonosne izpostavljenosti glede na velikost
razredi podjetij
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Vir: Banka Slovenije.
Tveganja v portfelju prebivalstva

Od druge polovice leta 2016 banke hitro povecujejo izpostavljenosti do gospodinjstev, predvsem Vv
segmentu potros$ni§kih posojil. Zaradi relativne majhnosti posameznih izpostavljenosti so tveganja bolj
razprSena, donosnost teh nalozb pa je v primerjavi z drugimi nalozbami vi§ja. Kakovost portfelja
prebivalstva®® je v celoti razmeroma visoka, vendar z nadpovpre¢nim delezem NPE pri potro$niskih
posojilih. V celotnem portfelju bank do prebivalstva znasa delez NPE 2,8%, pri ¢emer je delez pri
stanovanjskih posojilih 2,8%, pri potrosniskih posojilih pa je visji, 3,6%.

Pri potrosniskih posojilih se od leta 2016 povecujejo predvsem posojila daljSih rocnosti s fiksno
obrestno mero in brez zavarovanj. Delez posojil z ro¢nostjo nad 10 let v vseh novoodobrenih dolgoro¢nih
potrosniskih posojilih s fiksno obrestno mero se je povecal s 4% v letu 2015 na 13% v letu 2017, pri Cemer je
tri Cetrtine teh posojil sklenjenih brez zavarovanja, predvsem zaradi avtomatizacije postopkov sklenitve
posojilne pogodbe.

Slika 4.23: Novoodobrena dolgoroéna potrosniska Slika 4.24: Delez NPE v izpostavljenosti do prebivalstva
posojila in obrestne mere glede na po vrstah posojil
zavarovanje
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Vir: Banka Slovenije.
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% Sektor gospodinjstev vkljucuje tudi obrtnike, ki imajo precej vegji delez NPE, 7,6%. Delezi NPE so izratunani le za segment
prebivalstva.
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Zaradi poveéanega kreditnega tveganja pri potro$niskih posojilih, sklenjenih brez zavarovanja, banke
zaraCunavajo viSje pogodbene obrestne mere. Pri dolgoro¢nih potro$niskih posojilih s fiksno obrestno
mero so bile v zadnjem letu in pol obrestne mere pri nezavarovanih posojilih v povprecju za priblizno pol
odstotne tocke visje kot pri zavarovanih posojilih. Pri posojilih z ro¢nostjo nad 10 let je razlika v obrestni
meri med nezavarovanimi in zavarovanimi posojili precej vecja ter je znaSala v povprecju dve odstotni to¢ki.
V ugodnem gospodarskem okolju to pomeni dodaten prihodek bank, vendar ob povetanem tveganju, da ta
premija v primeru obrata v ciklu ne bo zado$¢ala, zlasti kadar so posojila odobrena finanéno $ibkejs$im
komitentom.

Povprecna roc¢nost novoodobrenih dolgoro¢nih potros$niskih posojil je v letu 2017 znasala 6,8 leta. V
tem obdobju lahko ze pride do obrata v gospodarskem ciklu in s tem poslabsanja kreditne sposobnosti
dolznikov. Z vidika tveganj je pomemben tudi segment posojil z variabilno obrestno mero, ki kljub
znizevanju $e vedno obsegajo 55% stanja vseh potro$niskih posojil in v primeru rasti obrestnih mer pomenijo
vecje kreditno tveganje za banke.

Banke ohranjajo kreditne standarde pri posojilih gospodinjstvom na doseZenih povisanih ravneh. Pri
stanovanjskih posojilih se Ze nekaj ¢asa standardi ne spreminjajo, pri potro$niskih posojilih pa banke
porocajo celo o rahli zaostritvi. Vendar je poro¢anje o kreditnih standardih omejeno na pet najvecjih bank, ki
sicer imajo velik trzni delez, niso pa najbolj reprezentativne pri potro$niSkem kreditiranju pod zgoraj
navedenimi pogoji.

Slika 4.25: Kreditni standardi za posojila podjetjem Slika 4.26: Kreditni standardi za potro$niska posojila
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Vir: Banka Slovenije.

Kreditno tveganje pri potro$niskih posojilih je prisotno predvsem za prihodnje srednjero¢no obdobje.
Kljub povecanemu zadolZzevanju gospodinjstev pri bankah ostaja zadolzenost gospodinjstev nizka, s tem pa
ostaja tudi kreditno tveganje na tem segmentu ban¢nih nalozb trenutno razmeroma majhno. V primeru obrata
gospodarskega cikla se lahko, Se zlasti pri bankah z ve¢jim delezem potro$niskih posojil visjih vrednosti in
daljsih ro¢nosti $ibkejsim skupinam komitentov, delez nedonosnih posojil poveta. Ceprav je pospeseno
potrosnisko kreditiranje pri posameznih bankah izrazitejse, se lahko ti trendi nadaljujejo in okrepijo tudi pri
drugih bankah?®.

Pokritost nedonosnih terjatev z oslabitvami in rezervacijami ter kapitalom

Pokritost nedonosnih izpostavljenosti z oslabitvami?’ se je tekom leta 2017 zviSevala in do novembra
dosegla 59%. V decembru 2017 in januarju 2018 se je pokritost opazno znizala na skoraj 53% ter na tej
ravni ostala tudi februarja in marca 2018. Na znizanje pokritosti z oslabitvami je mo¢no vplival odpis
nedonosnih izpostavljenosti do tujcev, ki so bile skoraj v celoti ze oslabljene, kar je zmanjSalo povpre¢no
pokritost preostalega dela NPE. PrecejSnje zmanj$anje NPE in oslabitev je bilo opazno januarja 2018 pri
izpostavljenosti do vseh skupin komitentov, ki je ve¢inoma posledica uvedbe MSRP 9. Na ravni celotnega
portfelja se je pokritost z oslabitvami zaradi vpliva MSRP 9 zmanjsala za 3,4 odstotne tocke.

% Anketa bank, april 2018.
27V tem poglavju uporabljamo izraz "oslabitve" kot poenostavitev izraza "oslabitve in rezervacije".
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Slika 4.27: Pokritost NPE z oslabitvami in Slika 4.28: Pokrltost_ne_donosnlh (VNPVE? n donpsmh (PE)
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Vir: Banka Slovenije.

Pokritost nedonosnih izpostavljenosti do prebivalstva z oslabitvami je nekoliko nad povprecjem
celotnega portfelja bank, z veljo pokritostjo potrosniskih kot stanovanjskih posojil. Pokritost
potrosniskih posojil z oslabitvami je marca 2018 znasala 69%, medtem ko je znasala pokritost stanovanjskih
posojil 44%. Potrebe po pokritosti stanovanjskih posojil so manj$e zaradi ve¢je pokritosti z zavarovanji. Za
zdaj banke v vec¢ji meri ne oblikujejo oslabitev za donosna potro$niska posojila, kar bi ob vecanju
novoodobrenih posojil brez zavarovanj nekoliko zniZalo izpostavljenost bank kreditnemu tveganju v tem
segmentu. Oslabitve za donosna potro$niska posojila znaSajo le 0,7% izpostavljenosti in tudi pri bankah z
agresivnejso politiko pri odobravanju potro$niskih posojil ni vecjih razlik.

Kapitalska ustreznost na ravni celotnega ban¢nega sistema zagotavlja visoko pokritost neoslabljenega
dela NPE s kapitalom. Ob zmanjsanju NPE na 2,3 mrd EUR in neoslabljenem delu NPE na 1,1 mrd EUR se
je pokritost slednjega z regulatornim kapitalom?® do marca 2018 povedala na 385%. Slovenski banéni sistem
ze po pokritosti z oslabitvami izstopa v primerjavi z drugimi drzavami evroobmocja, visoka pokritost s
kapitalom pa zagotavlja dodatno robustnost bank v primeru povecanja kreditnega tveganja. Na ravni
posamezne banke se pokritost neoslabljenih NPE s kapitalom precej razlikuje in je najnizja pri bankah, ki
imajo najveéje deleze NPE.

Slika 4.29: Pokritost neoslabljenih NPE s kapitalom Slika 4.30: Pokritost neoslabljenih NPE s kapitalom po
bankah glede na delez NPE
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Vir: Banka Slovenije.

Okvir 4.1:  Vpliv prehoda na MSRP 9

Banke so s 1. 1. 2018 presle na racunovodenje finan¢nih instrumentov v skladu z MSRP 9, ki posega na vsa
kljuéna podroc¢ja poslovanja bank: podro¢je upravljanja tveganj, podporo poslovanja, racunovodenje in
porocanje.

Ob prehodu na MSRP 9 so se spremenila pravila glede razvr$¢anja in merjenja finanénih instrumentov ter
izracunavanja kreditnih izgub za namen oblikovanja popravkov vrednosti in rezervacij (zaradi prehoda z
modela dejanskih izgub na model pric¢akovanih izgub), kar poslediéno vpliva tudi na obradunavanje
varovanja pred tveganji. Banka Slovenije je s primerjavo podatkov na posamicni podlagi iz porocil bank po

2 po podatkih za regulatorni kapital za december 2017.
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stanju na dan 31. 12. 2017 (pred prehodom na racunovodenje v skladu z MSRP 9) in 1. 1. 2018 (po prehodu
na ra¢unovodenje v skladu z MSRP 9) analizirala vpliv MSRP 9 na ra¢unovodske izkaze in kapital bank. 1z
te analize izhaja, da vpliv MSRP 9 na racunovodski kapital pri ve¢ini bank ni pomemben oziroma da je ta
ucéinek pri ve¢ kot polovici bank celo pozitiven zaradi spro$¢anja popravkov vrednosti in rezervacij za
kreditne izgube, nastalega kot posledica ugodnih makroekonomskih napovedi.

Zaznani vpliv MSRP 9 na racunovodske izkaze in kapital e ni dokoncen, saj se bodo zaradi kompleksnosti
novega standarda polni uéinki prehoda stabilizirali Sele v daljSem ¢asovnem obdobju. Zato se bo treba letos
posvetiti preverjanju pravilnosti implementacije MSRP 9.

Vpliv na razvrS$éanje in merjenje financ¢nih instrumentov

Novi koncept razvr$¢anja finanénih instrumentov po MSRP 9 temelji na poslovnih modelih upravljanja
finan¢nih instrumentov in na lastnostih finanénih instrumentov, ki se presojajo s t. i. testom SPPI?°, v katerem
banka preverja, ali ima posamezni dolzniSki financni instrument lastnosti, ki so obicajne za kreditno
pogodbo, oziroma lastnosti, ki predstavljajo zbiranje denarnih tokov iz glavnice in obresti (vklju¢no primerno
nadomestilo za kreditno tveganje).

Na podlagi tega koncepta so banke ob prehodu kar cetrtino portfelja dolzniskih vrednostnih papirjev iz
skupine finanénih sredstev, razpoloZljivih za prodajo (oz. merjenih po poSteni vrednosti prek drugega
vseobsegajocega donosa), po uspesno prestanem testu SPPI razporedile v skupino finanénih sredstev,
merjenih po odpla¢ni vrednosti, pri ¢emer je na ravni celotnega banénega sistema nastal negativni uéinek na
kapital zaradi prevrednotenja teh vrednostnih papirjev s postene na odplacno vrednost. Razlog za to
prerazporeditev je v opredelitvi poslovnih modelov upravljanja finanénih instrumentov oziroma v presezku
portfelja dolzniskih vrednostnih papirjev, ki ga banke ne potrebujejo za upravljanje dnevne likvidnosti.

Testa SPPI ni uspesno prestal le zanemarljivi del kreditnega portfelja, ki so ga banke pred uvedbo MSRP 9 Se
merile po odplacni vrednosti in je bil zato posledicno prerazporejen v skupino finanénih sredstev, obvezno
merjenih po posteni vrednosti prek poslovnega izida. Zaradi prevrednotenja tega dela kreditnega portfelja na
posteno vrednost je na ravni bancnega sistema nastal pozitivni u¢inek na kapital.

Vpliv na deleZ nedonosnih izpostavljenosti ter njihovo pokritje s popravki oziroma prilagoditvami
vrednosti in rezervacijami za kreditne izgube

Zaradi prerazporeditve izpostavljenosti med racunovodskimi portfelji ter posledicnega prevrednotenja z
odplaéne na posteno vrednost in obratno S postene na odplacno vrednost ter drugacne metodoloske obravnave
izpostavljenosti (zlasti do nepla¢nikov) ob spremembi pogojev odplac¢evanja, ki so uspesno prestali test SPPI
in se merijo po odplac¢ni vrednosti, se je na ravni bannega sistema malenkost znizala bruto knjigovodska
vrednost izpostavljenosti®®, kar vpliva tudi na malenkost manj$i delez nedonosnih izpostavljenosti (po
trenutni oceni je manjsi za 0,3 odstotne tocke) ter poleg drugih razlogov tudi na nizjo stopnjo pokritosti
izpostavljenosti s popravki oziroma prilagoditvami vrednosti in rezervacijami za kreditne izgube.

Sicer pa si zniZanje stopnje pokritja (po trenutni oceni za 3,4 odstotne tocke) lahko razlozimo zlasti z
ugodnimi makroekonomskimi napovedmi in nizjimi verjetnostmi neplacila (PD), ki jih banke upostevajo pri
izracunu pricakovanih kreditnih izgub.

4.3 Financiranje, obrestna obcutljivost in likvidnost bank

Povzetek

Vioge nebancnega sektorja pri bankah se povecujejo zaradi rasti viog gospodinjstev in nefinancnih druzb. Z
rastjo vpoglednih vlog in dolgorocnih posojil Se vedno narasca tudi neusklajenost v roc¢nosti med nalozbami
in viri v bilancah bank. V primeru izjemnih dogodkov in s tem premika vlog med bankami ali zunaj bancnega
sistema bi lahko to vodilo k povecani nestabilnosti pri financiranju bank. Tveganje financiranja bank kljub
temu ostaja zmerno zaradi ugodnega likvidnostnega polozaja bank in velikega deleza sekundarne likvidnosti
med sredstvi bank. Visok znesek likvidnih sredstev v bilancah bank zmanjsuje njihovo obcutljivost za
negativne ucinke, ki izhajajo iz narascajoce vrzeli med rocnostjo aktive in pasive.

Financiranje bank

2 Angl. solely payments of principal and interest — samo odplagila glavnice in obresti.
3 Bruto knjigovodska vrednost je knjigovodska vrednost pred popravki oziroma prilagoditvami vrednosti za kreditne izgube, kot je
opredeljena za namen nadzorniskega porocanja v 34. odstavku Dela 2 Priloge V k Izvedbeni uredbi Komisije (EU) §t. 680/2014.
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Spreminjanje strukture virov financiranja banénega sistema se je v prvem éetrtletju 2018 umirilo. V
virih financiranja se je delez vlog nebanénega sektorja v letu 2017 okrepil na 72,5% in na tej ravni ostal tudi
v prvem detrtletju 2018. Banke se $e naprej razdolzujejo na grosisti¢nih trgih, pri ¢emer je poviSanje
obveznosti do tujih bank na zacetku letoS$njega leta posledica uvedbe novih racunovodskih standardov
MSRP 9.3! Ob velikem obsegu likvidnosti banke nimajo potrebe po dodatnem zadolZevanju pri Evrosistemu,
zato ostaja pomen tega vira v strukturi financiranja majhen.

Slika 4.31: Struktura virov financiranja bank Slika 4.32: Spremembe vlog nebanénega sektorja in
grosisticnega financiranja
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Opomba: Grosisti¢no financiranje vkljuuje obveznosti do bank v tujini in izdane dolZniske vrednostne papirje.
Vir: Banka Slovenije.

Vloge nebanénega sektorja ostajajo glavni vir financiranja posojilne aktivnosti bank. Letni neto prirasti
vlog nebanénega sektorja Se vedno presegajo letne neto priraste posojil nebanénemu sektorju. Rast vlog
nebancnega sektorja je bila v letu 2017 razmeroma stabilna in je v povpre¢ju znasala 5% medletno, ob koncu
prvega cCetrtletja 2018 pa se je znizala na 4,2%. Glavni vir rasti vlog nebancnega sektorja je rast vlog
gospodinjstev in nefinan¢nih druzb, ki so ob koncu prvega Cetrtletja 2018 predstavljale skupaj 63% vseh
virov financiranja slovenskih bank.

Slika 4.33: Rast vlog po sektorjih Slika 4.34: Prirasti vlog po sektorjih
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Vir: Banka Slovenije.

Pomen vlog gospodinjstev se v strukturi virov financiranja Se krepi. V letu 2017 so se vloge
gospodinjstev povecale za 5,6% oziroma 938 mio EUR na 17,5 mrd EUR. Upocasnjevanje rasti vlog
gospodinjstev, ki je bilo prisotno v drugi polovici leta 2017, se je v prvem cetrtletju 2018 ustavilo pri 5,8%
medletno. Kljub izredno nizkim obrestnim meram je prirast vlog gospodinjstev v prvih treh mesecih 2018
dosegel ze skoraj tretjino prirasta iz leta 2017. Ugodne gospodarske razmere, vi§ja stopnja zaposlenosti in
rast razpolozljivega dohodka bodo tudi v prihodnje dobra osnova za nadaljnjo rast vlog gospodinjstev. K
temu bo pripomoglo tudi konservativno vedenje varcevalcev, ki so manj naklonjeni alternativnim oblikam
nalozb.

Rast vlog nefinan¢nih druzb ostaja nestabilna. Vloge nefinan¢nih druzb so se lani povecale za skoraj 11%
oziroma za 613 mio EUR na 6,4 mrd EUR. Po krepitvi rasti vlog nefinan¢nih druzb ob koncu leta 2017 in na
zadetku leta 2018 se je ta marca tega leta znizala na 6,8% medletno. Ob ugodnih gospodarskih razmerah ter s
tem nadaljnji rasti investicij in obsega poslovanja podjetij lahko pri¢akujemo postopno zniZevanje sredstev,
ki jih imajo nefinanéne druzbe na racunih pri bankah.

Rocnost viog nebancnega sektorja

31V skladu z MSRP 9 se od 1. 1. 2018 med obveznosti do bank pristevajo tudi podrejene obveznosti.
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Roénostna struktura vlog nebanénega sektorja se nadalje skrajSuje zaradi vecanja vpoglednih vlog,
vendar se njihov deleZ vefa pocasneje kot v preteklih letih. Banke so imele ze v preteklosti podobno
strukturo financiranja, torej s prevladujo¢im delezem vlog nebanénega sektorja, vendar pa je bil takrat delez
vpoglednih vlog bistveno manjsi. Ta je konec prvega Cetrtletja 2018 dosegel skoraj 70% vseh vlog
nebanénega sektorja oziroma 51% bilanéne vsote, kar pri zadnjem predstavlja 27 odstotnih to¢k ve¢ od
dolgoletnega povpredja.®.

Slika 4.35: Struktura vlog nebanénega sektorja po Slika 4.36: Gibanje deleza vpoglednih vlog v bilan¢ni
ro¢nosti vsoti po sektorjih
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Vir: Banka Slovenije.

V rocnostni strukturi vleg gospodinjstev se je delez vpoglednih vlog v prvem c¢etrtletju 2018 Se vecal,
vendar nekoliko pocasneje kot v predhodnih dveh letih. Vpogledne viloge gospodinjstev so bile v letu
2017 vi§je za 1,7 mrd EUR zaradi dejanskega povecanja teh vlog in tudi zaradi neto zmanj$anja vezanih
vlog, katerih sredstva varCevalci navadno pustijo vezane na racunih pri bankah za daljSe ¢asovno obdobje.
Delez vpoglednih vlog je konec prvega Cetrtletja 2018 dosegel 72,2% vseh vlog gospodinjstev. Majhne
razlike v donosnosti med vpoglednimi in vezanimi vlogami destimulirajo varCevalce za nadaljnjo vezavo
njihovih prihrankov. Vecjega prehajanja sredstev gospodinjstev med bankami ni, ker so depozitne obrestne
mere med bankami razmeroma izena¢ene. Ob koncu leta 2017 so se rahlo povisale obrestne mere za nove
vloge gospodinjstev nad enim letom, vendar se ta trend v prvem Cetrtletju 2018 ni nadaljeval. Obrestna mera
za nove vloge nad enim letom se je ustalila pri 0,5%, kar je rahlo nad povpre¢jem evroobmocja.

Slika 4.37: Spremembe stanj vlog gospodinjstev po Slika 4.38: Obrestne mere za nove vloge gospodinjstev
ro¢nostih
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Vir: Banka Slovenije.

Delez vpoglednih vlog v strukturi vlog nefinanénih druzb je velik, vendar se ne ve¢a. V letu 2017 je v
povprecju znaSal skoraj 72% in se v prvem Cetrtletju 2018 celo rahlo zmanjSal. Kljub izredno nizkim
obrestnim meram so se za vezavo sredstev lani pogosteje odlocila podjetja kot gospodinjstva, kar se je
pokazalo v neto povecanju kratko- in dolgoro¢nih vezanih vlog podjetij. Povpreéna obrestna mera za nove
vloge podjetij nad enim letom se je z znizanjem ob koncu leta 2017 skoraj izenacila s povprecno obrestno
mero za kratke ro¢nosti, kar pa podjetja odvraca od vezave sredstev pri bankah. Po drugi strani jih k temu
spodbuja placevanje nadomestil, ki jih nekatere banke zaraCunavajo za presezna stanja na transakcijskih
racunih pravnih oseb.

32 Jzradun dolgoletnega povpreéja obsega obdobje od leta 1995 do 2017.
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Slika 4.39: Spremembe stanj vlog nefinan¢nih druzb po Slika 4.40: Obrestne mere za nove vloge nefinanénih
ro¢nostih druzb
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Vir: Banka Slovenije.

Velik delez vpoglednih vlog in dolgoro¢nih posojil neban¢nega sektorja vnasa potencialno nestabilnost
v strukturo financiranja bank v primeru stresnih dogodkov ali hitrega in neusklajenega visanja
obrestnih mer, kar je v kratkoro¢nem obdobju manj verjetno. Gibanje vpoglednih vlog bo ve¢inoma
odvisno od gibanja trznih obrestnih mer, ki havadno sledijo spremembi kljuéne obrestne mere ECB. Ta se po
pri¢akovanjih trznih udeleZzencev v letu 2018 Se ne bo zviSala. Zaradi visokih likvidnostnih presezkov in
razmeroma pocasne kreditne rasti predvidevamo, da banke ne bodo znatneje zvisevale depozitnih obrestnih
mer, s ¢imer se rast deleza vpoglednih vlog najverjetneje Se ne bo popolnoma stabilizirala. Vendar pa bosta
spremljanje konkuren¢nih razmer in pravocasna odzivnost bank nujna za vzdrZevanje stabilnosti njihovih
vlog. Varcevalci, zlasti podjetja, so namre¢ odzivni na spremembo obrestnih mer, kar lahko pripelje do vecjih
premikov sredstev med bankami in s tem zmanj$anja stabilnosti financiranja posameznih bank.

Banke imajo sicer za premostitev morebitnih kratkoro¢nih likvidnostnih teZav na voljo 4,2 mrd EUR oziroma
11% bilanéne vsote najlikvidnejsih oblik nalozb®. 1z rezultatov Ankete bank (april 2018) je razvidno, da
bodo banke ob pomanjkanju primarnega vira del likvidnih naloZzb preusmerile v posojilno aktivnost. S tem
bodo izboljsale donosnost nalozb, hkrati pa tudi zmanjsale sposobnost hitrega pokrivanja morebitnega odliva
vpoglednih vlog. Pokritost vpoglednih vlog z likvidnimi nalozbami se bo s tem $e dodatno zmanjsala.

Slika 4.41: Pokritost vpoglednih vlog z likvidnimi Slika 4.42: Neto prirasti vlog in posojil neban¢nega
nalozbami sektorja po ro¢nosti
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Opomba: Posojila neban¢nega sektorja po ro¢nosti vkljucujejo le posojila po odplaéni vrednosti.
Vir: Banka Slovenije.

Roc¢nostna vrzel med aktivo in pasivo nebané¢nega sektorja ostaja velika. Banke nara$c¢ajoco kreditno
aktivnost financirajo predvsem z vlogami neban¢nega sektorja, torej s svojim primarnim virom, kar potrjuje
delovanje poslovnega modela univerzalnih bank, znadilnih za slovenski banéni sistem. Ob nara$€anju
vpoglednih vlog neban¢nega sektorja in hkratnem podaljSevanju ro¢nosti posojil nebanénemu sektorju pa
narasca neusklajenost v rocnosti virov in nalozb, kar vnasa doloceno mero nestabilnosti v strukturo bancnih
bilanc.

% Likvidne nalozbe obsegajo denar v blagajni, stanja na radunih pri centralni banki in vpogledne vloge pri bankah. Likvidne nalozbe
obsegajo denar v blagajni, stanja na raunih pri centralni banki in vpogledne vloge pri bankah.

32 POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM
Slika 4.43: Neto vrzel med celotnimi nalozbami in Slika 4.44: Tehtano povpredje aktive in pasive ter vrzel
celotnimi obveznostmi po preostali
zapadlosti
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Vir: Banka Slovenije.

Obrestna obcutljivost

Obrestno tveganje, merjeno kot razlika v povpreénem obdobju spremembe aktivnih in pasivnih
obrestnin mer oziroma z obrestno vrzeljo**, nakazuje izpostavljenost poslovanja bank tveganju
zviSanja trznih obrestnih mer. S podaljSevanjem obdobja spremembe obrestnih mer pri nalozbah se banke
izpostavljajo podaljSevanju obdobja prilagoditve obrestnih prihodkov v ¢asu zviSevanja obrestnih mer, hkrati
se skrajsuje obdobje spremembe obrestnih mer pri virih, ki pomenijo za banke obrestne odhodke.

Povecevanje obrestne vrzeli namiguje na moZnost poc¢asnejSega prilagajanja obrestnih mer na strani
nalozb od prilagajanja obrestnih mer na strani virov. Konéni vpliv rasti trznih obrestnih mer na obrestne
prihodke in odhodke bank bo predvsem odvisen od hitrosti prenosa trznih obrestnih mer v banéne pasivne
obrestne mere glede na aktivne. Se zlasti bo pomembna hitrost prenosa trznih obrestnih mer v depozitne
obrestne mere®, saj banke vegji deleZ nalozb financirajo z vpoglednimi vlogami. Pri tem bo pomembno tudi,
kako hitro bodo vloge na vpogled prehajale nazaj v vezane vloge.

Slika 4.45: Primerjava vrzeli v ponovni dologitvi obrestne  Slika 4.46: Vrednost obrestno ob¢utljive aktive in pasive
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Opomba: Izradunano povpre¢no obdobje spremembe obrestnih mer po pristopu IRRBB vklju¢uje zunaj bilanco (uposteva zavarovanje
z izvedenimi finanénimi instrumenti) in amortizacijo. Pri vrzeli z modeliranimi depoziti se uposteva 50-odstotna stabilnost
vpoglednih vlog, ki se razporedijo z uporabo razpolovne funkcije, ki upoSteva maksimalno tezis¢e 51 mesecev oziroma blizu
meje, ki jo doloca baselska metodologija.

Vir: Banka Slovenije.

Po metodologiji IRRBB%®, ki uposteva zavarovanje obrestnih pozicij, amortizacijo in stabilnost
vpoglednih vlog, se je razlika v povpreénem obdobju spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer

34 Vrzel med obrestno obéutljivimi sredstvi in obrestno ob&utljivimi obveznostmi (angl. the repricing ali funding gap) predstavlja razliko
med sredstvi, katerih obrestne mere se bodo spremenile (ponovno dolocile) v dolo¢enem prihodnjem obdobju, ter obveznostmi,
katerih obrestne mere se bodo prav tako spremenile v dolo¢enem prihodnjem obdobju.

% Na splosno velja, da se depozitne obrestne mere v obdobju rasti trznih obrestnih mer zviSujejo le postopoma oziroma z zamikom. Glej:
Hannan & Berger (1991), Neumark & Sharpe (1992), Diebold & Sharpe (1990), Craig & Dinger (2011) ali Driscoll & Judson (2013).

% Metodologija IRRBB meri obrestno tveganje v ban¢ni knjigi. Primarni fokus metodologije IRRBB je ocena vpliva razli¢nih scenarijev
spremembe krivulje donosnosti (angl. yield curve) na ekonomsko vrednost kapitala in neto obrestne prihodke bank. Posebnost
metodologije IRRBB je, da uposteva razlicne pogodbene znacilnosti posameznih sredstev in obveznosti ter znacilnosti, ki izvirajo iz
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povecala. Razlika v povpre¢nem obdobju spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer se je v letu 2017
povecala za 2,6 meseca in v prvem cetrtletju 2018 Se za 0,3 meseca. V letu 2017 se je povpre¢no obdobje
spremembe aktivnih obrestnih mer podalj$alo za 3,9 meseca in v prvem cetrtletju 2018 Se za 0,5 meseca.
Hkrati se je v letu 2017 povpre¢no obdobje spremembe pasivnih obrestnih mer nadalje skrajsalo za 0,5
meseca in v prvem Cetrtletju Se za 0,1 meseca. Tako znasa obrestna vzel v povpre¢nem obdobju spremembe
aktivnih in pasivnih obrestnih mer po IRRBB pristopu 1,9 meseca oziroma 14,8 meseca brez upostevanja
amortizacije, zavarovanj obrestnih pozicij in stabilnosti vpoglednih vlog.

Slovenski banéni sistem ima znotraj prvega razreda roénosti®’ negativno obrestno vrzel med obrestno
ob&utljivimi sredstvi in obrestno obé&utljivimi viri.® Obrestna vrzel znotraj prvega razreda ro¢nosti znasa
16,7 mrd EUR, kar izpostavlja slovenski banéni sistem tveganju refinanciranja. Ob porastu trzne obrestne
mere bi se zaradi negativne obrestne vrzeli slovenski ban¢ni sistem soo¢il z negativno letno spremembo neto
obrestnih prihodkov, saj bi se obrestni odhodki povecali za ve¢ kot obrestni prihodki. Visoka negativna
obrestna vrzel in posledi¢no negativen vpliv rasti trzne obrestne mere na neto obrestne prihodke bank sta
predvsem posledica upostevanja vpoglednih vlog kot obrestno ob¢utljivih obveznosti®®. Ob predpostavki, da
je 50% vpoglednih vlog stabilnih (imajo efektivno ro¢nost dalj$o od enega leta), ima slovenski ban¢ni sistem
znotraj enega leta pozitivno obrestno vrzel, kar pomeni, da bi zvi$anje trZzne obrestne mere pozitivno vplivalo
na letne neto obrestne prihodke bank.

Povprecna roc¢nost obrestonosne aktive se podaljSuje predvsem zaradi povefevanja posojil daljsih
ro¢nosti, vezanih na fiksno obrestno mero, med katerimi izstopajo stanovanjska posojila. Povpre¢na
ro¢nost stanovanjskih posojil (glede na preostalo zapadlost), obrestovanih s fiksno obrestno mero, se je s 15
leti ze skoraj priblizala stanovanjskim posojilom, vezanim na variabilno obrestno mero, katerih povpre¢na
ro¢nost zna$a 16 let. V zadnjem letu se podaljsuje tudi povprecna ro¢nost potro$niskih posojil, obrestovanih s
fiksno obrestno mero. Nivo ro¢nosti obrestonosne pasive dolo¢ajo predvsem vloge nebanénega sektorja z 70-
odstotnim delezem v pasivi.

Slika 4.47: Povpreéna preostala zapadlost za posamezne Slika 4.48: Delez posojil, obrestovanih s fiksno obrestno
vrste posojil mero, v stanjih posojil
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Vir: Banka Slovenije.

Pri vseh vrstah posojil se povecuje deleZ posojil, obrestovan s fiksno obrestno mero. Delez tovrstnih
posojil med vsemi posojili neban¢nega sektorja se je marca 2018 poveéal na 20%. Najveéji deleZ posojil,
obrestovanih s fiksno obrestno mero, je s skoraj 45-odstotnim delezem pri potros$niskih posojilih, sledijo
stanovanjska posojila z 22-odstotnim delezem in podjetniska posojila s 16-odstotnim deleZem. Povecevanje
deleza posojil, obrestovanih po fiksni obrestni meri, zmanjSuje volatilnost prihodnjih denarnih tokov
dolZznikov in olajsuje servisiranje dolga, v primerjavi s posojilom, najetim po variabilni obrestni meri.

vzorcev vedenja komitentov, in s tem izraCuna efektivno roCnost sredstev in obveznosti. Poleg tega metodologija uposteva
zavarovanje obrestnih pozicij. Primarno se metodologija uporablja pri stresnih testih, lahko pa se s pomogjo predpostavk (glede
efektivne rocnosti sredstev in obveznosti ter obstojeimi zavarovanji obrestnih pozicij) izracuna obrestna vrzel v ponovni dolo¢itvi
obrestne mere med aktivo in pasivo. Ve¢ v: Basel Committee on Banking Supervision, Interest rate risk in the banking book (Baselski
odbor: Obrestno tveganje v banénih knjigah), izdano aprila 2016 (link: http://www.bis.org/bcbs/publ/d368.html).

37 Ponovna dologitev obrestne mere znotraj enega dne.

3 Ugotovitve temeljijo na predpostavkah, da je efektivna roénost vpoglednih viog enaka pogodbeni roénosti, torej vse vloge na vpogled
so v prvem obrestnem Zepku (na vpogled). Hkrati se ne upostevajo zavarovanja obrestnih pozicij.

3 Argument proti vkljugitvi vpoglednih viog kot obrestno obcutljivih virov je, da se obrestne mere na depozite ne spreminjajo hkrati
kakor trzne obrestne mere. Po drugi strani lahko deponenti ob povecanju trzne obrestne mere dvignejo svoje vpogledne vloge, ob tem
mora banka nadomestiti izpad virov z drazjimi obrestno obcutljivimi viri. To se lahko zgodi, ko postanejo obrestne mere za
alternativne nalozbe relativno vi§je. S tem se oportuniteti stroski drzanja vpoglednih vlog povecajo, kar deponente spodbuja K iskanju
donosne;jsih nalozb.
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V marcu 2018 je znaSal delez novoodobrenih potro$niskih posojil, obrestovanih s fiksno obrestno mero, ze
57%, medtem ko je ta delez za stanovanjska posojila dosegel skoraj 55%. V povpreéju so stanovanjska
posojila, vezana na fiksno obrestno mero, za 0,9 odstotne tocke drazja od posojil, vezanih na variabilno
obrestno mero, in so zato med gospodinjstvi zelo priljubljena, saj se gospodinjstva z njimi ne izpostavljajo
spremembi trZzne obrestne mere. Nalozbe z dolgo fiksacijo obrestne mere izpostavljajo banke tveganju
zmanj$anja neto obrestnega prihodka v obdobju viSanja trZzne obrestne mere, ¢e niso tudi na pasivi ustrezno
pokrite oziroma zavarovane z izvedenimi finan¢nimi instrumenti.

Slika 4.49: DeleZ novoodobrenih posojil, obrestovanih s Slika 4.50: Povpreéne obrestne mere za posamezne vrste
fiksno obrestno mero, za posamezne vrste novoodobrenih posojil
novoodobrenih posojil
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Vir: Banka Slovenije.

Likvidnost bank

Likvidnostno tveganje ban¢nega sistema ostaja majhno. Obseg likvidnih sredstev*® se je v letu 2017 in v
prvih treh mesecih 2018 povecal za 1,9 mrd EUR na 11,5 mrd EUR, kar predstavlja 30% bilan¢ne vsote.
Banke imajo poleg kratkoro¢nih likvidnih nalozb tudi soliden obseg sekundarne likvidnosti, ki se je v letu
2017 in v prvih treh mesecih 2018 povecal za 588 mio EUR na 7,4 mrd EUR, kar je 19,6% bilan¢ne vsote.
Banke zmanjSujejo obseg vrednostih papirjev Republike Slovenije in povecujejo nalozbe v tuje trzne
vrednostne papirje, BBB ali vi§je*!, z namenom velje razprSenosti vrednostnih papirjev in izboljsanja
donosov nalozb. Delez tujih trznih vrednostnih papirjev se je v letu 2017 in v prvem Cetrtletju 2018 povecal
za 15 odstotnih toc¢k na 55% sekundarne likvidnosti.

Slika 4.51: Obseg likvidnih sredstev Slika 4.52: Obseg sekundarne likvidnosti
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Opomba: Likvidne nalozbe vkljuCujejo denar v blagajni, stanja na racunih pri centralni banki in vpogledne vloge pri bankah.
Sekundarna likvidnost je izraGunana iz podatkov likvidnostne lestvice kot seStevek mesecnega povprecja vrednostnih
papirjev Republike Slovenije in tujih trznih vrednostnih papirjev z bonitetno oceno BBB ali vigje.

Vir: Banka Slovenije.

Ugoden likvidnostni poloZaj bank se odraZa v visokem koli¢niku likvidnostnega kritja (v nadaljevanju:
LCR) in delezu prostega sklada finan¢nega premoZenja, primernega za zastavo pri Evrosistemu.

40 Likvidna sredstva obsegajo likvidne nalozbe in sekundarno likvidnost. Likvidne nalozbe vkljucujejo denar v blagajni, stanja na
ra¢unih pri centralni banki in vpogledne vloge pri bankah. Sekundarna likvidnost je izratunana iz podatkov likvidnostne lestvice kot
seStevek mesecnega povpreéja vrednostnih papirjev Republike Slovenije in tujih trznih vrednostnih papirjev, bonitete najmanj BBB.

41V skladu s 5. €lenom Sklepa o makrobonitetnem spremljanju podrogja likvidnosti in strukture financiranja gre za nalozbe Vv vrednostne
papirje, ki so uvrieni v trgovanje na reguliranem trgu in je njihova bonitetna ocena oziroma dolgoro¢na bonitetna ocena izdajatelja
najmanj BBB (Fitch ali Standard & Poor’s) ali vsaj Baa2 (Moody's). https://www.uradni-list.si/glasilo-uradni-list-rs/vsebina/2017-01-
3457/sklep-o0-makrobonitetnem-spremljanju-podrocja-likvidnosti-in-strukture-financiranja/#1.
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Koli¢nik LCR se je v letu 2017 zmanjsal, vendar ostal na visoki ravni in marca 2018 dosegel 346%. V
primeru dodatnih likvidnostnih potreb imajo banke na voljo stroskovno ugoden vir financiranja pri ECB, kar
jim omogoca velik delez prostega sklada finanénega premozenja za zavarovanje pri Evrosistemu. Ta je na
ravni ban¢nega sistema v marcu 2018 znasal 67% celotnega sklada finan¢nega premozenja, ki je znasal 3,5
mrd EUR. Trenutno se banke zaradi visoke presezne likvidnosti ne udelezujejo rednih avkeij refinanciranja
pri ECB.

Slika 4.53: Gibanje koli¢nika likvidnostnega kritja
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Vir: Banka Slovenije.

Na nezavarovanem denarnem trgu evroobmocja je ostal promet skromen. Visoka presezna likvidnost v
evroobmodju in ohranjanje negativne obrestne mere odvracajo banke od plasiranja preseznih sredstev na tem
trgu. Neto terjatve slovenskih bank na nezavarovanem trgu evroobmocja so v letu 2017 v povprecju znasale
385 mio EUR in so tudi v prvem Cetrtletju 2018 ostale na tej ravni. Stanje terjatev in obveznosti na domacem
medbancnem trgu je v prvem Cetrtletju 2018 zgolj 29 mio EUR, saj ga banke ne uporabljajo pri upravljanju
presezne likvidnosti.

Slika 4.54: Terjatve in obveznosti bank do Evrosistema v Slika 4.55: Stanje danih in prejetih nezavarovanih posojil

mio EUR ter delez prostega sklada slovenskih bank na nezavarovanem denarnem
primernega finan¢nega premozenja trgu evroobmocja
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Vir: Banka Slovenije.

4.4  Solventnost bank

Povzetek

Kapitalski polozaj slovenskega bancnega sistema ostaja primeren. Kapitalska ustreznost bancnega sistema
se je zaradi nara$céanja kapitalskih zahtev zmanjSala. Razlike med bankami so precejsnje, pri Cemer s
Sibkejsim kapitalskim polozajem izstopajo majhne domace banke in hranilnice. Ob nadaljnji kreditni rasti in
s tem rasti kapitalskih zahtev se lahko pritisk na zmanjsevanje kapitalske ustreznosti Se nadaljuje, ce banke
ne bodo ustrezno prilagajale obsega kapitala z dokapitalizacijami ali zadrzanimi dobicki.

Kapitalska ustreznost

Kapitalska ustreznost ban¢nega sistema je kljub zmanj$anju ostala na solidni ravni. Koli¢nik kapitalske
ustreznosti na posami¢ni osnovi se je v letu 2017 zmanjSal za eno odstotno toc¢ko na 19,8%. Kapitalske
zahteve so se leta 2017 povecale bolj kot kapital zaradi okrepljene kreditne aktivnosti do neban¢nega
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sektorja. Koli¢nik temeljnega kapitala in koli¢nik navadnega lastniSkega temeljnega kapitala (v nadaljevanju:
CET1) sta se v letu 2017 zmanjsala za 0,8 odstotne to¢ke na 19,4% in ostajata izenaCena. Koli¢nika
minimalno zaostajata za skupno kapitalsko ustreznostjo, ker banke kapitalsko ustreznost izpolnjujejo
predvsem z najbolj kakovostnim kapitalom in bistveno manj z dodatnim kapitalom.

Slika 4.56: Osnovni kazalniki kapitalske ustreznosti Slika 4.57: Prispevek spremembe kapitala in kapitalskih
ban¢nega sistema na posamicni osnovi zahtev k spremembi koli¢nika kapitalske
ustreznosti na posamicni osnovi
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Opomba: Na desni sliki negativni predznak pri kapitalskih zahtevah pomeni, da so se te povecale in s tem negativno vplivale na
kapitalsko ustreznost.
Vir: Banka Slovenije.

Kapitalski polozaj ostaja najSibkejSi pri majhnih domacih bankah in hranilnicah. Pri teh se je koli¢nik
CET1 lani rahlo zmanjsal na 12,2% in zaostaja za povpre¢jem banénega sistema. To kaze tudi njihov
finan¢ni vzvod (angl. laverage ratio)*?, ki je decembra 2017 znasal 4,5%, medtem ko je na ravni ban¢nega
sistema dosegel 10,4%. Vecina majhnih bank in hranilnic je v letu 2017 okrepila kreditno aktivnost do
nebanénega sektorja, s tem pa so se kapitalske zahteve povecale. Regulatorni kapital so povecale z osnovnim
in dodatnim kapitalom, zadrzanimi dobicki in drugimi rezervami. Rezultati Ankete bank (april 2018) kazejo,
da bodo hranilnice $e nadalje krepile kreditno aktivnost in hkrati povecevale tudi obseg kapitala, bodisi z
dokapitalizacijami bodisi z zadrzanimi dobicki, s ¢imer bodo zmanjsale pritisk na zmanjSevanje kapitalske
ustreznosti.

Slika 4.58: Kapitalska ustreznost navadnega lastniskega  Slika 4.59: Razmerje med knjigovodskim kapitalom in

temeljnega kapitala (CETI) po skupinah bilanéno vsoto po skupinah bank na posamiéni
bank na posamiéni osnovi osnovi
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Vir: Banka Slovenije.

Kapital in kapitalske zahteve v banénem sistemu

Regulatorni kapital se je v letu 2017 povecal predvsem zaradi pozitivnega poslovnega rezultata bank.
V letu 2017 se je kapital povecal za 1,4% oziroma 56 mio EUR na 4.118 mio EUR. Povecal se je temeljni
kapital v obliki zadrzanih dobic¢kov in drugih rezerv ter manj z dokapitalizacijami. Ponovno se je zmanjsal
dodatni kapital, ki obsega le $e 2,4% celotnega kapitala. Vecina bank, razen majhnih domacih bank, v letu
2018 dokapitalizacij ne nacrtuje. Ob tem se postavlja vprasanje, ali bodo banke ob pocasni kreditni rasti
uspele ustvariti tak poslovni rezultat, s katerim bodo lahko vzdrzevale stabilen kapitalski polozaj. Ob

42 Vzvod je izratunan na podlagi popolne opredelitve kapitala iz uredbe CRR.
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nadaljnji rasti kreditne aktivnosti in s tem tudi kapitalskih zahtev se bo pritisk na zmanjsevanje kapitalske
ustreznosti $e nadaljeval.

Skrb za ustrezno raven kapitala bo v prihodnje potrebna tudi z vidika izpolnjevanja minimalnih
zahtev glede kapitala in kvalificiranih obveznosti (v nadaljevanju: MREL), ki jih opredeljuje Direktiva
2014/59/EU (BRRD)®. Enotni odbor za reSevanje bank in Banka Slovenije kot nacionalni organ za
reSevanje (razdelitev nalog v okviru Enotnega mehanizma za re$evanje je dolo¢ena v Uredbi (EU) 806/2014)
oblikujeta politiko dolo¢anja zahtev MREL, ki odraza predvideno uporabo instrumentov v primeru reSevanja
posamezne banke. Primerni instrumenti za izpolnjevanje zahteve MREL so kapital in kvalificirane
obveznosti, ée izpolnjujejo pogoje dolo¢ene v BRRD (med drugim preostala zapadlost obveznosti je najmanj
eno leto). Ob koncu leta 2017 zahteve MREL za vse banke $e niso bile opredeljene. V skladu s trenutno
veljavno metodologijo dolo¢anja zahtev MREL ocenjujemo, da banke za zdaj ne bodo imele tezav z
zagotavljanjem primernih instrumentov za izpolnjevanje omenjenih zahtev. Kapitalski polozaj in struktura
financiranja bank v letu 2018 predvidoma ne bosta dodatno obremenjena zaradi uvedbe zahtev MREL. Ta
ocena je narejena za banke, katerih nacrti za reSevanje in dolo¢anje zahtev MREL so v pristojnosti Banke
Slovenije. V primeru morebitnega primanjkljaja primernih instrumentov MREL se bo lahko bankam
zagotovilo tudi prehodno obdobje za ustrezno prilagoditev.

Slika 4.60: Struktura navadnega lastni$kega temeljnega Slika 4.61: Struktura kapitalskih zahtev za kreditno

kapitala tveganje
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Vir: Banka Slovenije.

Kapitalske zahteve so se v letu 2017 povecale za 6,5% oziroma za 101 mio EUR na 1.662 mio EUR.
Vedja kreditna aktivnost se je izrazila v vec¢jih kapitalskih zahtevah za izpostavljenosti do podjetij in
ban¢nistva na drobno, ki skupaj predstavljajo ze skoraj 71% vseh kapitalskih zahtev za kreditno tveganje.
Povecujejo se torej kapitalske zahteve za izpostavljenosti, pri katerih so zaradi pretezne uporabe
standardiziranega pristopa pri ocenjevanju izgub iz kreditnega tveganja uporabljene visje utezi tveganja kot
pri uporabi internih modelov v bankah, kar prispeva k ve¢jim kapitalskim zahtevam. V prihodnje lahko
pric¢akujemo, da bodo banke zaradi iskanja bolj$ih donosnosti na kapital sredstva preusmerjale v bolj tvegane
nalozbe. Kljub ohranjanju zaostrenih kreditnih standardov se bo tveganost portfelja bank povecala, kar se bo
izrazilo v postopnem zviSevanju povprecne utezi tveganosti in s tem vedjih kapitalskih zahtevah.

Slika 4.62: Povpreéne utezi tveganosti po vrsti
nalozbene izpostavljenosti
v %
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Vir: Banka Slovenije.

4 Direktiva 2014/59/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. maja 2014 o vzpostavitvi okvira za sanacijo ter reSevanje kreditnih
institucij in investicijskih podjetij; https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32014L0059.
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Banke poskusajo z optimizacijo obremenitve kapitala upoc¢asniti rast kapitalskih zahtev. V letu 2017 se
je za 12% povecal obseg kapitalskih zahtev za izpostavljenosti, ki so zavarovane z nepremi¢ninami in pri
katerih je utez tveganosti nizja kot pri drugih kapitalskih zahtevah za kreditne izpostavljenosti, vendar njihov
delez s 7,4% v strukturi kapitalskih zahtev ostaja razmeroma majhen. Z izbolj$evanjem kakovosti kreditnega
portfelja se zmanjSujejo kapitalske zahteve za nepladane izpostavljenosti in izpostavljenosti z zelo visokim
tveganjem, kar dodatno razbremenjuje kapital bank. Nekatere banke z optimizacijo poslovnih procesov
zmanj$ujejo Kapitalske zahteve za operativno tveganje.

Primerjava kapitalske ustreznosti slovenskega banénega sistema z evroobmodjem (konsolidirani podatki)

Kapitalska ustreznost slovenskega bancénega sistema se tako kot na posamicni osnovi postopno
zmanjSuje tudi na konsolidirani osnovi. V letu 2017 se je zmanjsala za eno odstotno tocko na 18,1% zaradi
vi§je rasti kapitalskih zahtev v primerjavi z rastjo kapitala. S tem se je izenacila s kapitalsko ustreznostjo
evroobmodja, ki stalno nara¢a. Kapitalske zahteve v evroobmocju se v primerjavi s slovenskim banénim
sistemom zmanjsujejo, kar ob hkratni rasti kapitala vpliva na vi§jo kapitalsko ustreznost. Kapitalske zahteve
v delezu bilan¢ne vsote slovenskega bancnega sistema s 4,6% Se vedno presegajo povprecje evroobmocja, ki
je septembra 2017 zna$alo 3,1%. Med drugim je razlog uporaba visjih utezi tveganosti v slovenskih bankah,
na katere vplivata razli¢nost nalozbenega portfelja in preteZna uporaba standardiziranega pristopa.

Nasprotno od skupne kapitalske ustreznosti kolicnik CET1 slovenskega ban¢nega sistema s 17,7%
ostaja nad povprecjem evroobmocja. Zaradi majhnega deleza dodatnega kapitala so razlike med koli¢niki
kapitalske ustreznosti slovenskega ban¢nega sistema zelo majhne. Na ravni evroobmodja obsega dodatni
kapital 13,7% celotnega kapitala, kar povzroca zaostanek koli¢nika CET1 za skupno kapitalsko ustreznostjo.
Sibek kapitalski polozaj majhnih domacih bank se kaze tudi v koli¢nikih kapitalske ustreznosti na
konsolidirani osnovi, ki zaostajajo za slovenskim in tudi evropskim povprecjem.

Slika 4.63: Koli¢nik kapitalske ustreznosti (KU) za Slika 4.64: Koli¢nik kapitalske ustreznosti lastniskega

sistem v primerjavi z evroobmodjem na temeljnega kapitala (CET1) po skupinah bank v
konsolidirani osnovi primerjavi z evroobmodjem na konsolidirani
osnovi
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Opomba: Zaradi primerljivosti se pri velikih domacih bankah upostevajo podatki za srednje velike banke evroobmogja.
Vir: Banka Slovenije, ECB SDW.
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5 NEBANCNE FINANCNE INSTITUCIJE

Povzetek

Lizinske druzbe Se naprej povecujejo obseg poslovanja s premicninami, medtem ko posli z nepremic¢ninami
stagnirajo. Kakovost portfelja in dobickonosnost lizinskih druzb se izboljsujeta. Sistemska tveganja, ki
izhajajo iz poslovanja lizinskih druzb, se zmanjsujejo.

Rast bruto zbranih premij in zmanjsanje zavarovalno-tehnicnih rezervacij povecujeta uspesnost poslovanja
zavarovalniskega sektorja. Kapitalska ustreznost zavarovalnic se postopoma izboljsuje. Zaradi okolja nizkih
obrestnih mer sta #rZno tveganje in tveganje refinanciranja pomemben del sistemskega tveganja v sektorju
zavarovalnistva.

Dejavniki, kot so visoka koncentracija prometa z maloStevilnimi domadcimi vrednostnimi papirji, nizek
promet na Ljubljanski borzi in nadaljevanje upadanja Stevila izdajateljev delnic, Se naprej zmanjsujejo
primarno viogo domacega kapitalskega trga in zniZujejo likvidnost domacega kapitalskega trga. Vloga
domacega kapitalskega trga mora med drugim temeljiti na zagotavijanju alternativnih nacinov financiranja
gospodarskih subjektov in zagotavljanju rasti kapitala v podjetjih v obdobju krepitve gospodarske rasti.

5.1 LizinSka podjetja

Vecanje obsega poslovanja lizinskih druzb* se je v prvem &etrtletju 2018 nadaljevalo, vendar samo pri
poslih s premi¢ninami. V prvem cetrtletju letos so se novi posli s premi¢ninami medletno povecali za 12,5%
na 275 mio EUR, medtem ko posli z nepremi¢ninami niso presegli 1 mio EUR. Pri novih poslih s
premi¢ninami se lizin§ke druzbe Se vedno osredoto¢ajo na lizing osebnih vozil ter komercialnih in tovornih
vozil, ki so v prvem ¢etrtletju 2018 obsegala 89,6% vseh novih poslov s premi¢ninami. Njihova ro¢nost se v
zadnjih letih bistveno ni spremenila; skoraj polovico jih je bilo v prvem ¢etrtletju letos sklenjenih od 5 do 10
let. Tudi razmerje med financirano in nabavno vrednostjo za nove posle s premi¢ninami ostaja stabilno pri
80%. V zadnjih letih temelji poslovanje lizinskih druzb predvsem na poslih s premiéninami, medtem ko je
zanimanje lizingkih druzb za posle z nepremi¢ninami majhno.

Slika 5.1:  Novoodobreni lizingki*® posli Slika 5.2:  Stanje lizinskih poslov
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Vir: Banka Slovenije.

Pozitiven trend pri novih poslih s premi¢ninami se kaZe v postopni rasti celotnega stanja poslov. Od
sredine leta 2017 na rast stanja poslov poleg vozil vpliva tudi nekoliko poveano zanimanje za hajem
proizvodne opreme in strojev, medtem ko se je zanimanje pri drugih premi¢ninah in nepremi¢ninah
zmanj$alo. Predvsem stanje poslov z nepremi¢ninami se zaradi pomanjkanja projektnega financiranja gradnje
poslovnih in stanovanjskih objektov v zadnjih letih kréi. Posledi¢no so prenehale poslovati tiste lizinske
druzbe, ki so bile v preteklosti ustanovljene izklju¢no za podporo nepremicninskih poslov. Ker ostaja iz
preteklosti $e nekaj tovrstnih druzb, pricakujemo, da se bo Stevilo lizinskih druzb v prihodnje dodatno
zmanjsalo.

4V analizi so upostevani podatki institucij, ki poro¢ajo na podlagi sklepa o poro¢anju institucij, ki izvajajo dejavnost najema, ter
vkljucuje posle z rezidenti in tudi nerezidenti Slovenije. V zadnjih dveh Cetrtletjih so bile v vzorec poroc¢anja dodane tri lizinske
druzbe, ena lizinska druzba je prenchala porocati/poslovati. Uéinek vklju¢itve novih porocevalcev na podatke je minimalen, saj se je
bilan¢na vsota zaradi tega uc¢inka povecala za okvimno 1,1% oziroma 32 mio EUR.

4 Lizinski posli so vrednoteni po financirani vrednosti brez financiranja zalog.
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Pri poslovanju bank, ki ponujajo storitev finanénega najema, so trendi podobni kot pri poslovanju
lizin§kih druzb“. Banke so nove posle iz finanénega najema v prvem Cetrtletju 2018 medletno povecale za
22,5% na 40,9 mio EUR in stanje poslov za 25,3% na 327 mio EUR. Tudi banke se pri storitvah finanénega
najema osredotocajo predvsem na posle s premi¢ninami.

Lizin§ke druZbe Se naprej zmanjSujejo deleZ terjatev v zamudi nad 90 dni. Delez terjatev v zamudi nad
90 dni se je v marcu 2018 medletno zmanjsal na 6,6%. Koncentracija terjatev v zamudi nad 90 dni se je
dodatno povedala, saj je kar tri Cetrtine teh terjatev pri treh lizinskih druzbah, vendar pa imajo te le 9-odstotni
delez v skupni bilan¢ni vsoti. Terjatve v zamudi nad 90 dni so pogostejSe pri poslih z nepremi¢ninami, to je
15,4% vseh poslov z nepremiéninami, medtem ko so pri poslih s premi¢ninami predstavljale le 4,2-odstotni
delez v vseh poslih s premi¢ninami. Pri¢akujemo lahko, da se bo delez terjatev v zamudi nad 90 dni tudi v
prihodnje kr¢il zaradi zaklju¢evanja sodnih postopkov in prenehanja poslovanja posameznih lizinskih druzb.

Dobickonosnost in bilan¢na vsota lizin§kih druzb se povecujeta. Povec¢ana dobickonosnost je v letu 2017
temeljila na sproScanju rezervacij iz financnega najema, zmanjsanja odhodkov iz oslabitev, odpisov sredstev
in zniZanja stro$ka dela. Bilan¢na vsota se je do marca 2018 medletno povecala za 6,2% na 2,9 mrd EUR.
Financiranje poslov s posojili ostaja stabilno, saj kréenje financiranja iz tujine nadomes¢ajo domaci viri. Tuja
posojila, ki so konec prvega Cetrtletja 2018 obsegala 55,8% dolzniskega financiranja, so se medletno
zmanjSala za 14,6%, domaca posojila pa so se povecala za 43%.

Slika 5.3:  Stanje lizinskih poslov in terjatve v zamudi Slika 5.4:  Izbrani kazalniki uspesnosti poslovanja
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Opomba: Na desni sliki se pri izratunu ROE uposteva celoten dobicek, ustvarjen v zadnjih 12 mesecih.
Vir: Banka Slovenije.

Ocenjujemo, da bo uveljavitev novega racunovodskega standarda MSRP 16 z letom 2019 le omejeno
vplivala na poslovanje lizin§kih druzb. Kljuéni namen novega ra¢unovodskega standarda je zagotoviti
vecjo primerljivost racunovodskih izkazov med finan¢nimi in poslovnimi najemniki ter bolj resni¢ne in
postene racunovodske izkaze, ki izhajajo iz poslovnih najemov. To pomeni, da bo moral najemojemalec v
izkazu finan¢nega poloZaja pripoznati tudi sredstva in obveznosti, ki izhajajo iz poslovnega najema*’. Delez
poslovnega najema pri lizinskih druzbah Zze vrsto let upada in je v prvem Cetrtletju letos obsegal le se 8,5%
celotnega stanja poslov (oziroma 205 mio EUR). Zato pri¢akujemo, da bo negativen ucinek na poslovanje
lizinskih druzb omejen.

5.2 Zavarovalnice

Ugodne gospodarske razmere se kazejo tudi pri poslovanju zavarovalnic in pozavarovalnic. V letu
2017 in v prvem CdCetrtletju 2018 je bila rast bruto premij v zavarovalnicah medletno 4-odstotna, v
pozavarovalnicah pa se je v prvem cetrtletju 2018 medletno rahlo zmanjsala za odstotno tocko na 3,6%. V
prvem Ccetrtletju letos so se bruto premije v zavarovalnicah povecale v vseh treh segmentih zavarovalne
dejavnosti, najbolj pri zdravstvenih in premoZzenjskih zavarovanjih, ki so se povecale medletno za 5,1% in
4,9%. V segmentu zivljenjskega zavarovanja se nadaljuje najveéja rast premij iz zavarovanj, vezanih na
enote investicijskih skladov, s 4,2%, medtem ko so se ostale premije iz Zivljenjskega zavarovanja medletno
povecale za 2,3%.

4V analizi niso upostevani ban¢ni posli iz finanénega najema.
47 Poslovni najem skladno z obstojetimi radunovodskimi standardni omogo¢a zunajbilanéno financiranje sredstev, kar izkrivlja finanéni
polozaj podjetja.
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Slika 5.5:  Zbrana bruto premija in letne stopnje rasti Slika 5.6:  Cisti dobi¢ek in bilan¢na vsota
zavarovanj
v mio EUR v % v mio EUR v %
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Opomba: Rast premij v prvih devetih mesecih leta 2017 temelji na medletni primerjavi.
Vir: AZN, Banka Slovenije.

Bilan¢na vsota zavarovalnic se je v prvem Cetrtletju 2018 medletno povedala za 1,4%. K rasti bilan¢ne
vsote zavarovalnic je prispevalo povecanje vrednosti finan¢nih nalozb, ki so se medletno povecale za 2,3%
na 4,4 mrd EUR. Zavarovalnice so ¢isti poslovni izid v prvem cetrtletju 2018 medletno povecale za 9,6%
zlasti zaradi povecanja ¢istih prihodkov od zavarovalnih premij v vseh segmentih zavarovalne dejavnosti in
zmanjSanja zavarovalno-tehni¢nih rezervacij v segmentu premozenjskih zavarovanj. Pozavarovalnice so ¢isti
poslovni izid povecale s 6 mio EUR na 16 mio EUR, na kar je vplivalo povecanje prihodkov iz dividend in
drugih delezev v dobic¢ku v druzbah v skupini.

Kapitalska ustreznost zavarovalnic in pozavarovalnic v Sloveniji ostaja pri ve¢ini na visoki ravni®,
Solventnostna kapitalska zahteva (SCR) izraza vrednost kapitala, ki instituciji omogoca kritje izgub ter daje
razumno jamstvo zavarovancem, zavarovalnicarjem in upravi¢encem. Zavarovalniski SCR se je v letu 2017
medletno povecal za 5,3% na 830 mio EUR. Pri Sestih zavarovalnicah ostaja razmerje med primernimi
lastnimi viri sredstev in SCR pod 200%, vendar se je v drugi polovici leta 2017 rahlo izboljsal. SCR v
pozavarovalnicah se je v letu 2017 medletno povecal za 1% in tako pri obeh pozavarovalnicah razmerje med
primernimi viri sredstev in SCR presega 300%.

Minimalni zahtevani kapital zavarovalnic in pozavarovalnic, ki v okviru Solventnosti II dolo¢a spodnji
minimum potrebnega kapitala, ostaja na visoki ravni. Pri zavarovalnicah se je minimalni kapital zavarovalnic
povecal za 2,6% na 280 mio EUR, medtem ko se je pri pozavarovalnicah poveéal za 3,1%. Vse
zavarovalnice in pozavarovalnice so v letu 2017 uspele izboljsati razmerje med primernimi lastnimi viri
sredstev in minimalno kapitalsko zahtevo (MCR).

Slika 5.7:  Skupni koli¢nik SCR (kvartili z mediano) Slika 5.8:  Skupni koli¢nik MCR (kvartili z mediano)
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Vir: AZN, Banka Slovenije.

Skodni rezultat oziroma razmerje med bruto izplatanimi odSkodninami in bruto zbranimi premijami
se je v prvem Ccetrtletju 2018 medletno pri zavarovalnicah poslabsal za 4,8%, medtem ko je pri
pozavarovalnicah ostal na enaki ravni. Kljub veé kot 4-odstotni rasti zbranih bruto premij se je $kodni
rezultat pri zavarovalnicah povecal pri vseh treh segmentih zavarovanj, najbolj pri zZivljenjskih zavarovanjih,
kjer so se zaradi dozivetja povecala izpladila iz zivljenjskih zavarovanj, vezanih na enote investicijskih
skladov. Zbrana bruto premija za kreditna zavarovanja, ki spada v segment premozenjskih zavarovanj, je po

“8 Podatki o kapitalski ustreznosti so pridobljeni na podlagi poro¢anja zavarovalnic skladno s solventnostjo 2. Med pripravo gradiva so
bili na razpolago podatki do vkljucno 31.12.2017. V primerjavo kapitalske ustreznosti in minimalnega kapitala so vkljucene
zavarovalnice in pozavarovalnice, ki so porocale v celotnem obdobju (13 zavarovalnic in 2 pozavarovalnici).
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treh letih rasti v prvem cetrtletju 2018 medletno upadla za 5,8% na 10 mio EUR. Zaradi nespremenjenih
bruto odskodnin za kreditna zavarovanja se je $kodni rezultat kot razmerje med odskodninami in premijami
pri kreditnih zavarovanjih povecal za 6% na 0,37.

Slika 5.9:  Skodni rezultat pomembnejsih zavarovalnih  Slika 5.10: Zbrane premije in izplatane odskodnine
vrst (Kot razmerje) kreditnih zavarovanj
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Okolje nizkih obrestnih mer po pri¢akovanjih vpliva na nadaljnje zmanjSevanje obrestnih prihodkov
iz nalozb v dolZni§ke vrednostne papirje. Ti so se v zavarovalnicah v prvem d&etrtletju 2018 medletno
zmanjsali za 4,1% na 7 mio EUR, v pozavarovalnicah pa za 11,6%. Teznja po iskanju ve¢jih donosov se kaze
v manjsih spremembah v strukturi nalozb zavarovalniskega sektorja. Zavarovalnice in pozavarovalnice so do
konca decembra 20174° medletno povecale nalozbe v bolj tvegane oblike nalozb, kot so delnice, investicijski
skladi in podjetniske obveznice z bonitetno oceno znotraj investicijskega razreda,> ter zmanjsale nalozbe v
druge oblike nalozb, predvsem v drzavne obveznice in druge oblike nalozb.

Slika 5.11: Struktura nalozb zavarovalniskega sektorja
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Opomba: Podatki temeljijo na podlagi individualnih &etrtletnih poro¢il skladno z zavarovalnisko direktivo Solventnost II.
Vir: AZN.

Trino tveganje in tveganje reinvestiranja ostajata v okolju nizkih obrestnih mer med pomembnejsimi
tveganji za zavarovalniski sektor. Zahtevan donos na drzavne in druge dolzniske vrednostne papirje ostaja
na nizki ravni, kar pomeni za zavarovalnice tveganje nedoseganja zagotovljenih donosov iz zavarovalnih
pogodb.

5.3 Kapitalski trg in vzajemni skladi

Gibanja na kapitalskih trgih

Na delniSkih trgih se je volatilnost povecala, saj je po izraziti rasti v letu 2017 v februarju 2018 sledila
korekcija. Po objavi podatka 0 povecanju Stevila na novo ustvarjenih delovnih mest in pla¢ v ZDA so
delniski borzni indeksi znotraj enega trgovalnega dne padli tudi za ve¢ kot tri odstotke. Okrepila so se
inflacijska pri¢akovanja in pri¢akovanja, da bo v leto$njem letu ameriska centralna banka, FED, povecala

49 Ob pripravi publikacije ni bilo na razpolago podatkov za prvo etrtletie 2018, ki jih zavarovalniski sektor izpolnjuje skladno z
zavarovalnisko direktivo Solventnost II.

% Obveznice investicijskega razreda obsegajo boniteto od AAA do BBB- oziroma Baa3, obveznice $pekulativnega razreda pa bonitetno
oceno BBB-, Baa3 in brez bonitetne ocene.
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predvideno Stevilo dvigov kljucne obrestne mere. Napoved uvedbe protekcionisti¢nih ukrepov ZDA in
Kitajske v marcu je dodatno povecala negotovost na trgu, ki se je odrazala v vnoviénem prodajnem pritisku
na delniskih borzah. Kljub prodajnemu pritisku v prvih treh mesecih leta 2018 ostaja trzno tveganje eno
glavnih tveganj na kapitalskih trgih, ker je vrednost delnic® e naprej na visoki ravni.

Slika 5.12: Rast izbranih borznih indeksov Slika 5.13: Gibanje volatilnosti na delniskih trgih
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Vir: Bloomberg, Stoxx.com.

Izzivi na domacdi borzi ostajajo. Trzna kapitalizacija delnic se je konec marca 2018 medletno povecala za
1,3 % na 5,3 mrd EUR kot odraz pozitivnega vzdusja na borzah v letu 2017, medtem ko novih izdaj delnic na
domadi borzi tako kot v preteklem letu ni bilo. Korekceija na tujih borzah februarja letos se je le v manjsi meri
obdrzala na domaci borzi, saj je borzni indeks SBI TOP v prvih treh mesecih leta 2018 pridobil 1,4%.
Povpre¢ni meseéni promet z delnicami se je v prvem Cetrtletju 2018 medletno zmanjsal za 26,7% na 24,2
mio EUR. Upad prometa predvsem v drugi polovici leta 2017 in zadrzana rast trzne kapitalizacije sta
prispevali k nadaljnjemu zmanj$anju koeficienta obrac¢anja sredstev. Koncentracija prometa se je v prvem
cetrtletju letos dodatno povisala, saj je bilo 84,2% prometa z delnicami ustvarjenega z delnicami petih
izdajateljev®?.

Dolzniske vrednostne papirje izdajajo ve¢inoma podjetja (nefinanéne druzbe), toda v vse manjsi meri.
Izdaja obveznic in komercialnih zapisov se je medletno zmanjSala z 83 mio EUR na 25 mio EUR. Kljub
temu se je celotna trzna kapitalizacija obveznic na Ljubljanski borzi marca 2018 povecala medletno za 17%
na 27,1 mrd EUR. K poveanju je prispevala nova in dodatna izdaja drzavne 10-letne obveznice, v
obravnavanem obdobju uvr§éene na domaco borzo. Povpre¢ni meseéni promet z obveznicami se je v tem
obdobju medletno zmanjsal za 17,9% na 1,5 mio EUR. Vecino prometa (82%) je bilo opravljenega z
obveznicami enega podjetja.

Slika 5.14: Trzna kapitalizacija na Ljubljanski borzi in Slika 5.15: Izdaja obveznic in komercialnih zapisov (brez
letni koeficient obracanja sredstev sektorja drzave)
v mrd EUR v % v mio EUR
3 Trzna kap. delnic v mrd EUR 12 400 = Neto vred. obv. (levo) 16
mm Trzna kap. obveznic v mrd EUR . K : | *
30 = —KOS skupaj (desno) 350 Net_o vrgd. om. zap. (levo) 14
—KOS delnic (desno) 10 ® St. izdaj obv. (desno)
300 + 8t. izdaj kom. zap. (desno) 12
25 * °
8 250 232 10
20
6 200 . 116 168 8
130
15 150 o 97 108 6
4 L]
10 100 4
.
2 50 . * 2
5
* KOS - koeficient obracanja sredstev; razmerje med prometom v 0 4 0
 Z2dnih 12 mesecih in povereCno rno ¥tem obdoblu 0 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Q1
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2018

Vir: Ljubljanska borza, KDD, Banka Slovenije.

®1 Kazalnik P/E v drzavah EU se je nekoliko zmanjSal v prvih treh mesecih 2018, kljub temu pa ostaja z vrednostjo 17 visok. (Vir:
ESRB risk dashboard, marec 2018.)

52 Prevzemi pozitivno vplivajo na dogajanje na borzi v obliki povecanega prometa in rasti vrednosti delnic. Podobno se je zaelo
dogajati v maju, ko je verjetni kitajski prevzemnik potrdil zanimanje za prevzem domacega proizvajalca bele tehnike. Prav tako so v
maju potrdili prodajo ene domade zavarovalnice, ki sicer ne kotira na borzi. Prevzemna vrednost obeh gospodarskih druzb je ocenjena
na 540 mio EUR. Ocenjena vrednost, ki bo ostala v lasti domacih rezidentov, znasa 350 mio EUR, medtem ko bo preostalih 190 mio
EUR izpla¢anih nerezidentom. Ti so imeli ob zakljucku leta 2017 v lasti 65% vseh delnic proizvajalca bele tehnike. Pozitivni uéinki v
obliki pricakovanega povecanja prometa z delnicami in rast vrednosti borznega indeksa bodo omejeni v ¢asu in obsegu. Brez novih
uvrstitev podjetij na borzo tovrstne prodaje dodatno hromijo domaco borzo, ki v zadnjih letih dosega zmanj$evanje $tevila kotirajo¢ih
podjetij in upadanje prometa.
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Zaradi nizke likvidnosti in plitkosti domacega kapitalskega trga ostajata likvidnostno tveganje
slovenskega kapitalskega trga in trZno tveganje visoki. Ob nizki likvidnosti obstaja veéja verjetnost, da
posameznega vrednostnega papirja ne bo mogoce dovolj hitro unov¢iti in ze niz manj$ih nakupov/prodaj
lahko vpliva na veéje spremembe v vrednosti vrednostnih papirjev. Zaradi majhnih donosov in visokih
tveganj postaja domaci kapitalski trg vse manj zanimiv za domace in tuje investitorje, kar dodatno zmanjsuje
moznosti za izdajo delnic na primarnem trgu, kjer v zadnjih letih ni bilo nobene nove izdaje delnic.

Povedana negotovost na borzah se je pokazala v zmanj$anju neto nalozb rezidentov v tujino,
nerezidenti pa so zaradi izdaje drZavne obveznice povecali neto nalozbe v Slovenijo. Rezidenti so v
prvem Cetrtletju 2018 neto prodali za 28 mio EUR tujih obveznic, medtem ko so jih v enakem obdobju lani
neto kupili za 210 mio EUR. Tuje obveznice so prodajale ve¢inoma zavarovalnice, za 64 mio EUR. Banke,
ki po navadi najbolj vplivajo na naloZbe v tuje obveznice, so neto nakup obveznic zmanj$ale z 250 mio EUR
na 40 mio EUR, zlasti z nakupom obveznic iz EU. Neto nalozbe v tuje delnice so v prvem &etrtletju 2018
medletno upadle za 18,2% na 89 mio EUR. Banke so neto prodajale tuje delnice, medtem ko so drugi sektorji
v obravnavanem obdobju, z izjemo pokojninskih skladov, neto nakup zmanjsali. Nerezidenti®® so zaradi nove
in dodatne izdaje 10-letne drZzavne obveznice v prvem Cetrtletju 2018 povecali neto nalozbe v domace
obveznice medletno za 12,2% na 2,1 mrd EUR. Vec¢ino nakupov je predstavljala izdaja 10-letne drzavne
obveznice. Zanimanje nerezidentov za domace delnice je bilo s 5 mio EUR neto nakupov majhno.

Slika 5.16: Neto nalozbe rezidentov v tujini Slika 5.17: Neto nalozbe nerezidentov v Sloveniji
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Vir: KDD, Banka Slovenije.

Investicijski skladi

Korekcija na borzah se je izrazala v zniZevanju vrednosti enot premoZenja pri vseh vrstah
investicijskih skladov®, medtem ko je ostal neto tok sredstev v sklade pozitiven. Celotna sredstva
vzajemnih skladov so se v prvih treh mesecih leta 2018 zmanj$ala za 1,1% na 2,6 mrd EUR, medtem ko se je
neto tok v sklade v enakem obdobju medletno povecal na 30 mio EUR. K povecanju neto toka v sklade je
prispevalo povecanje neto vplacil zavarovalnic in pokojninskih druzb, medtem ko so se neto vplacila
gospodinjstev medletno znizala za 16,3% na 27,4 mio EUR. Lastniski delez gospodinjstev v Cisti vrednosti
sredstev vzajemnih skladov je presegel 61% zaradi povecanih vplacil v letu 2017 in nadaljevanja pozitivnih
neto vplacil v prvem Cetrtletju 2018. Tako gospodinjstva kot zavarovalnice in pokojninski skladi so ve€ino
sredstev vplacali v delniske sklade, ki veljajo v Sloveniji za najbolj zanimivo obliko varCevanja v vzajemnih
skladih. Ne glede na to, da se sredstva in neto tok v sklade na medletni ravni povecujejo Ze nekaj let, lahko v
prihodnje zaradi slabo razvitega kapitalskega trga in zaradi povefevanja minimalnega obsega sredstev V
upravljanju, ki druzbam omogoca prezivetje, priCakujemo nadaljevanje konsolidacije druzb za upravljanje.

58 Najve¢ nakupov je bilo izpeljanih prek Belgije in Luksemburga, kjer sta registrirani mednarodni kliringko depotni hisi, ki izvajata vpis
in poravnavo drzavnih obveznic ter omogocata imetnistvo obveznic preko fiduciarnih ra¢unov pri KDD.
54 Zaradi pomanjkanja razpoloZljivosti podatkov se obravnavajo samo vzajemni skladi.
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Slika 5.18: Rast vzajemnih skladov po vrstah skladov
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 5.19: Neto tokovi v vzajemne sklade po sektorjih

vlagateljev
v mio EUR
160
m Ostalo
= Banke
120 - mPodjetia
Zav. in pok. druzbe
80 = Gospodinjstva
# Neto tok skupaj
" l
0 -
—_—
-40
-80
-160
2012 2013 2014 2015

2016

2017

Q12018

Delez sredstev v delniSkih in meSanih vzajemnih skladih se je kljub povecani volatilnosti na borzah v
prvem Cetrtletju 2018 povecal. Sredstva v delniskih skladih so obsegala 61,5%, v me$anih skladih pa 29,7%
vseh sredstev, medtem ko sta ti dve razmerji v EMU bolj uravnotezeni pri 28,3% in 25,2% vseh sredstev.
Posledi¢no na slovenskem trgu vzajemnih skladov obstaja trzno tveganje. V drugih ¢lanicah EMU, kjer je
delez nalozb v obvezniskih skladih vedji, obstajata tudi obrestno in likvidnostno tveganje. Ob hitrem
prevrednotenju na trgu obveznic se lahko sprozi beg vlagateljev iz obvezniskih skladov, ki so zaradi svoje

narave manj likvidni.

Pri delniskih in meSanih skladih, ki veljajo za najpogostejSo obliko varCevanja v vzajemnih skladih v
Sloveniji, se je razprSenost letnih donosov med 10. in 90. percentilom znizala. RazprSenost donosov se je pri
delniskih vzajemnih skladih znizala z 20% na 17%, medtem ko se je pri meSanih znizala z 18,3% na 7,5%.

Slika 5.20: Letni donos v percentilih in neto tok v Slika5.21: Letni donos v percentilih in neto tok v

delniske sklade
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Vir: Banka Slovenije.
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6 MAKROBONITETNI INSTRUMENTI

Za doseganje posameznih vmesnih ciljev® makrobonitetne politike Banka Slovenije na podlagi ocene
tveganj v finan¢nem sistemu uporablja instrumente, ki jih opredeljujeta Uredba o bonitetnih zahtevah za
kreditne institucije in investicijska podjetja®® in Zakon o banénistvu (ZBan-2)%, ter druge instrumente v
skladu s slovensko zakonodajo.

Zaradi preprecditve in blaZitve sistemskih tveganj Banka Slovenije uporablja pet sklopov makrobonitetnih
instrumentov,% ki so povzeti v tabeli 6.1.

Tabela6.1:  Makrobonitetni instrumenti, ki jih uporablja Banka Slovenije

LETO
MAKROBONITETNI INSTRUMENT UVEDBE CILJ
- prepreciti €ezmerno rast kreditiranja in
¢ezmerni finanéni vzv od
Proticikliéni kapitalski blazilnik 2016 - pov e¢anje odpornosti banc¢nega sistema na
Soke
- zajezitev ekspanziv ne faze kreditnega cikla
e L - pov e¢anje odpornosti DSPI in posledi¢no
Blazilnik za DSPI 2016 N .
celotnega ban¢nega sistema
Instrumenta za podrocje
stanovanjskih posojil: - prepreciti Cezmerno rast kreditiranja in
-LTV 2016 ¢ezmerni finanéni vzvod
- DSTI
- upoc€asniti dinamiko zniZzev anja razmerja med
GLTBE 2014 kred‘iti in vl9gami n.e.ban.('.:'nega sektro.ja o
- prispev ati k stabilizaciji strukture financiranja
- manjs$e sistemsko likvidnostno tveganje
- omejev anje dohodkov nega tv eganja za banke,
pov ezanega s ¢ezmernim zviSev anjem obrestnih
Omejevanje depozitnih obrestnih 2012 mer za vloge neban¢nega sektorja
mer - spodbuda za skrbno urav nav anje visine
pasiv nih obrestnih mer, kar naj bi pozitivno
v plivalo tudi na posojilne obrestne mere

Opombe: GLTDF — omejevanje dinamike zniZzevanja razmerja med krediti in vlogami nebanénega sektorja oziroma Gross Loans To
Deposits Flows; DSPI — druge sistemsko pomembne institucije; LTV — priporo¢ena najvisja vrednost razmerja med zneskom
stanovanjskega posojila in vrednostjo nepremicnine, s katero je posojilo zavarovano; DSTI — priporogena najvisja vrednost
razmerja med letnimi stro$ki servisiranja dolga in letnim dohodkom kreditojemalca ob sklenitvi kreditne pogodbe.

Vir: Banka Slovenije.

Proticikli¢ni kapitalski blazilnik se lahko uporabi tudi, kadar je slovenski banéni sistem &ezmerno
izpostavljen do tretjih drzav. Banka Slovenije na podlagi 214. ¢lena ZBan-2 uposteva Priporo¢ilo ESRB o
priznavanju in doloCanju stopenj proticiklicnega blazilnika za izpostavljenosti do tretjih drzav
(ESRB/2015/1)%°. Skladno s priporo¢ilom ESRB/2015/1 B mora Banka Slovenije enkrat letno preveriti, ali je
slovenski bancni sistem pomembno izpostavljen do tretjih drzav. Pri identifikaciji pomembnih
izpostavljenosti slovenskega bancnega sistema do tretjih drzav sledimo metodologiji ESRB za identifikacijo
tretjih drzav, do katerih je ban¢ni sistem EU pomembno izpostavljen. Tretje drzave so opredeljene kot
drzave, ki niso del ban¢nega sistema EU in za katere ESRB ne doloca stopenj proticikli¢nega kapitalskega
blazilnika.

Svet Banke Slovenije je dolocil, da se prag pomembne izpostavljenosti slovenskega bancnega sistema do
tretje drzave doloci na 5% po vsaj enem izmed naslednjih meril:

% Vmesni cilji makrobonitetne politike so podrobno opisani v Smernicah makrobonitetne politike Banke Slovenije.

% Uredba (EU) §t. 575/2013 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013 o bonitetnih zahtevah za kreditne institucije in
investicijska podjetja ter o spremembi Uredbe (EU) §t. 648/2012, Uradni list L 176/13.

57 Uradni list RS, §t. 25/15, 44/16 — ZRPPB, 77/16 — ZCKR in 41/17.

%8 Podrobneje so predstavljeni na: https://www.bsi.si/financna-stabilnost/makrobonitetni-nadzor/makrobonitetni-instrumenti.

%9 ESRB/2015/1.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI 47


https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/uploaded/Finan%C4%8Dna%20stabilnost%2FMakrobonitetna%20politika%2FSmernice_%C4%8Dista.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:SL:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:SL:PDF
http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=ZAKO6716
https://www.bsi.si/financna-stabilnost/makrobonitetni-nadzor/makrobonitetni-instrumenti
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/recommendations/2016/Recommendation_ESRB_2015_1.pdf

BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

i prvotna izpostavljenost, tj. delez zneska prvotne izpostavljenosti do tretje drzave v skupni
izpostavljenosti do vseh drzav;

ii. tveganjem prilagojeni znesek izpostavljenosti, tj. delez tveganjem prilagojenega zneska
izpostavljenosti do tretje drzave v skupni izpostavljenosti do vseh drzav.

Kazalnik izpostavljenosti se nato izracuna kot delez izpostavljenosti do tretje drzave v skupni izpostavljenosti
do vseh drzav, posebej za kategoriji (i) in (ii). V letih 2015 in 2016 v skladu s pragom, ki ga je na 559. seji
opredelil SBS, mejna vrednost (5-odstotni delez prvotnih izpostavljenosti oziroma 5-odstotni delez tveganju
prilagojenih izpostavljenosti do posamezne tretje drzave) ni bila presezena. Ponovna analiza, opravljena na
podatkih z 31. 12. 2017, je pokazala, da izpostavljenosti do posameznih tretjih drzav ostajajo pod 5%, kar
pomeni, da slovenski ban¢ni sistem ni bil pomembno izpostavljen do nobene tretje drzave, iz katere bi lahko
prislo do prenosa tveganj sistemske narave.

Odlocitev o neuveljavljanju vzajemnosti glede finskega in estonskega makrobonitetnega ukrepa.
Pristojni organ na Finskem (FIN-FSA) je uvedel makrobonitetni ukrep, ki je zacel veljati 1. januarja 2018.
Ukrep vkljuéuje minimalno tveganju prilagojeno utez za kreditne institucije v visini 15% za stanovanjska
posojila, zavarovana s stanovanjskimi enotami na Finskem. ESRB je vzajemnost predlagal za kreditne
institucije, ki uporabljajo pristop IRB in odobravajo stanovanjska posojila, zavarovana s stanovanjsko
nepremiénino na Finskem, prek podruznic, ki se nahajajo na Finskem, ali neposredno. Finski pristojni organ
je kot prag pomembnosti opredelil znesek izpostavljenosti v viSini milijarde evrov. Odloitev o
neuveljavljanju vzajemnosti je bila sprejeta na podlagi nacela de minimis, saj nobena izmed slovenskih bank,
ki uporabljajo pristop IRB, ne presega praga pomembnosti, ki ga je dolo¢il finski organ.

Junija 2016 je ESRB priporocil vzajemnost estonskega ukrepa, blazilnika sistemskih tveganj v viSini 1%, ki
se v skladu s ¢lenom 133 Direktive 2013/36/EU® uporablja za domade izpostavljenosti vseh kreditnih
institucij, avtoriziranih v Estoniji. Ker so izpostavljenosti kreditnih institucij, avtoriziranih v Sloveniji, do
Estonije zanemarljive je bila sprejeta odlocitev o neuveljavljanju vzajemnosti na podlagi nacela de minimis.

80 Uradni list RS, §t. 25/15, 44/16 — ZRPPB, 77/16 — ZCKR in 41/17.
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Povzetek

Vletu 2017 je bila rast cen stanovanjskih nepremicnin ob rekordnem Stevilu transakcij najvisja po nastanku
krize in tretja najvisja v evroobmocju. Rast cen je bila Se zlasti visoka pri novih stanovanjskih nepremicninah
zaradi njihovega pomanjkanja na trgu in ob hkratnem visokem povprasevanju. Trend rasti cen je prisoten v
vseh vecjih slovenskih mestih, pri cemer z rastjo cen izstopata Ljubljana in Koper. Dostopnost stanovanj se S
hitro rastjo cen nepremicnin kljub rasti neto plac v zadnjih letih poslabSuje, a ostaja visja kot pred krizo.
Razlike med mesti so precejsnje in predvsem v Ljubljani se je dostopnost stanovanj v zadnjih letih Ze mocno
poslabsala. V primerjavi z letom 2008 je razpolozljiv dohodek visji za 15%, cene nepremicnin pa Se vedno
nizje za 10%, kar skupaj s precej nizZjim razmerjem med ceno nepremicnin in najemnino ne nakazuje na
pregretost nepremicninskega trga v Sloveniji.

Zacetek rasti gradbenega cikla je viden v Ljubljani, drugje po Sloveniji se pricakuje v letu ali dveh. Vedjo
gradbeno aktivnost kaze visoko zaupanje v gradbenistvu in rast Stevila izdanih gradbenih dovoljenj ter
obsega gradbenih del v stanovanjskih stavbah. Neravnovesje med ponudbo in povpraSevanjem je poleg
dobrih gospodarskih razmer in ugodnih pogojev financiranja najpomembnejsi razlog za hitro rast cen in
zaradi pomanjkanja ponudbe novih stanovanj lahko pricakujemo rast cen tudi v prihodnje. Ta se bo
predvidoma nadaljevala do vecje ponudbe stanovanj na trgu.

Tveganja v bancnem sektorju, povezana s trgom nepremicnin, Se Za zdaj Se niso povecala. Kazalnik LTV za
nova posojila ostaja v povprecju stabilen in v skladu s priporocilom makrobonitetne politike Banke Slovenije.
Stabilna in zmerna ostaja tudi rast stanovanjskih posojil, ki se je ob koncu lanskega leta in na zacetku leta
2018 $e nekoliko zniZala. Ob tem povprecéna rocnost novih stanovanjskih posojil ne naraséa vec, Se vedno pa
se povecuje znesek posojil in delez posojil s fiksno obrestno mer0. Bancni sistem je v primerjavi z razmerami
pred krizo manj obcutljiv na narascajoca neravnovesja na nepremicninskem trgu. Pomembna razlika izhaja
iz manjSe kreditne izpostavljenosti bank gradbenemu sektorju, narascanja razpolozljivega dohodka in se
vedno nizke zadolZenosti gospodinjstev. Razlika je prisotna tudi pri kreditnih standardih za stanovanjska
posojila, ki v primerjavi z letom 2008 ostajajo nespremenjeni in na precej visji ravni.

Banka Slovenije s pomocjo ankete o kreditnih standardih bank (Anketa LTV & DSTI 2017) v letu 2018 prvi¢
izvaja oceno upostevanja Makrobonitetnega priporocila za stanovanjski trg. Opaziti je mogoce, da se
povprecne vrednosti kazalnikov, ki ju naslavlja priporocilo, v casu bistveno ne spreminjajo, medtem ko je
delez posojil, ki presegajo priporocene vrednosti kazalnikov po uvedbi makrobonitetnega ukrepa, upadel. 1z
tega bi bilo mogoce sklepati, da je bancni sistem po uvedbi priporocila Banke Slovenije prilagodil kreditne
standarde. Po drugi strani konstantno razmerje med posojilom in vrednostjo v zavarovanje dane
nepremicnine v razmerah rastocih cen nepremicnin ne pomeni nujno nespremenjenih tveganj. Nadalje
ugotavljamo, da banke najverjetneje porocajo prenizko vrednost razmerja med stroski servisiranja dolga in
dohodkom stranke®, zazo ta kazalnik morda kaze boljso sliko kreditnih standardov ob odobritvi posojila od
dejanske. Nadaljnje analize omenjenih tveganj bodo podlaga za odlocitev o morebitni spremembi
Makrobonitetnega priporocila.

Ciklicna tveganja iz nepremicninskega trga se lahko prenesejo na bancni sistem ob nadaljnji visoki rasti cen
nepremicnin, Se zlasti v primeru morebitnega zniZevanja kreditnih standardov ob visokem optimizmu in
ugodnih pricakovanjih na nepremicninskem trgu. Pri tem je treba spremljati tudi potrosniska posojila in
ugotoviti njihov namen, zlasti ali se lahko v omejenem obsegu nepremicnine financirajo z najemom
potrosniskega posojila. To bi povecalo kreditno tveganje za banko v primeru cenovnega obrata na trgu
nepremicnin ali poslabSanja financnega poloZaja kreditojemalca, s posebej pri stanovanjskih posojilih z
daljso rocnostjo in variabilno obrestno mero.

Cene in transakcije na nepremi¢ninskem trgu

Rast cen stanovanjskih nepremiénin je bila v letu 2017 najviSja po nastanku krize. Cene stanovanjskih
nepremicnin so se V letu 2017 povecale za 10%°%2. V primerjavi s cenovnim vrhom v letu 2008 so bile cene
stanovanjskih nepremi¢nin ob koncu leta 2017 nizje za 10%, od dna v letu 2014 pa so vi§je za 14%. Trend
rasti cen rabljenih stanovanjskih nepremicnin, ki se je zacel v letu 2016, se je nadaljeval tudi lani. Rast cen je

81 Ve¢ v nadaljevanju.
62 Cene stanovanjskih nepremicnin so bile v zadnjem &etrtletju 2017 v primerjavi s cenovnim vrhom v Q3 2008 niZje za 12%.
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bila v letu 2017 najizrazitej$a pri novih stanovanjskih nepremi¢ninah (12,2% medletno), kar nakazuje na
njihovo pomanjkanje na trgu. Cene novih stanovanjskih nepremi¢nin so po letu 2008 upadle bolj kot cene
rabljenih stanovanjskih nepremicnin, vendar kljub izraziti rasti v lanskem letu ostajajo nizje od vrha v letu
2008 za 12,3%.

Slika 7.1:  Cene stanovanjskih nepremi¢nin Slika 7.2:  Cen stanovanjskih nepremi¢nin glede na leto
2008
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Cene nepremicnin so se v letu 2017 poviSale v skoraj vseh drZavah evroobmodja, pri ¢emer je bila rast
cen v Sloveniji tretja najviSja. Visjo rast cen nepremicnin v primerjavi s Slovenijo sta imeli le Portugalska
in Irska, 10,5% oziroma 11,8% medletno, medtem ko so se cene znizale le v Italiji za 0,3% medletno. V letu
2017 je bila rast cen nepremicnin v Sloveniji z 10-odstotno rastjo za 5,8 odstotne tocke visja od povprecja
evroobmocja. Razmeroma hitra rast cen stanovanjskih nepremicnin v Sloveniji je ob ugodnih
makroekonomskih razmerah posledica mo¢nej$ega upada cen med krizo in dolgotrajnega obdobja majhnega
Stevila transakcij na trgu. Cene rabljenih stanovanj so se izrazito poviSale predvsem v letih pred zacetkom
krize leta 2008, ko so cene naras¢ale tudi za 15% letno, med Krizo pa je sledil razmeroma mocan upad cen.

Slika 7.3:  Cene rabljenih stanovanjskih nepremi¢nin Slika 7.4:  Cene stanovanjskih nepremi¢nin, mednarodna
primerjava
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Cene nepremicnin so se poviSale v vseh vecjih slovenskih mestih, so pa med njimi precejSnje razlike. V
Ljubljani in Kopru so cene rabljenih stanovanjskih nepremi¢nin najvisje ter so se v zadnjih letih tudi najbolj
povisale, z nekoliko pocasnej$o rastjo pa sledijo cene tudi v drugih mestih. Razmeroma vecja rast cen v
Ljubljani in Kopru je med drugim posledica visje rasti Stevila prebivalcev. Predvsem boljse moznosti
zaposlitve prispevajo k hitrejsi urbanizaciji in selitvi prebivalstva v vecja in razvitej$a mesta, kar vpliva na
vedje povprasevanje in s tem na vi§jo rast cen nepremicnin. V Ljubljani so se cene rabljenih stanovanj od dna
v letu 2014 povisale za 24%, kar je precej ve¢ od povpreéja v Sloveniji, ki znasa 14%. Ob hitri rasti cen
postajajo nepremicnine v veéjih mestih (predvsem v Ljubljani) vse manj dostopne in ob pomanjkanju
ponudbe lahko pricakujemo tudi vecje selitve prebivalstva v obrobna mesta. V zadnjih letih je k rasti cen v
Ljubljani prispeval tudi razmah turizma v glavnem mestu in s tem so se najverjetneje povecali tudi nakupi
nepremicnin z namenom oddajanja za tovrstne namene.
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Slika 7.5:  Povpre¢na cena rabljenih stanovanj v ve¢jih Slika 7.6:  Rast $tevila prebivalcev v veéjih slovenskih
slovenskih mestih mestih
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Stevilo transakeij s stanovanjskimi nepremi¢ninami je bilo v letu 2017 najveéje v zadnjem desetletju,
se je pa v drugi polovici leta rast $tevila transakcij nekoliko umirila. Lani je bilo sklenjenih 10.788
transakcij s stanovanjskimi nepremi¢ninami, kar je 1,3% vec kot leto prej, je pa Stevilo transakcij nekoliko
upadlo v drugi polovici leta (=3,7% medletno). Stevilo transakcij z novimi stanovanjskimi nepremi¢ninami je
bilo lani rekordno majhno (632), kar za ve¢ kot tretjino manj kot leto pred tem. Ugodne gospodarske razmere
in ugodni posojilni pogoji prispevajo k ve¢jemu povpraSevanju po stanovanjskih nepremicninah in skupaj s
prodajo iz stecajnih postopkov povecujejo Stevilo transakcij. Dolocen del transakcij najverjetneje izhaja tudi
iz investicijskih nakupov stanovanj, predvsem v Ljubljani in drugih turistiéno zanimivih mestih, saj So
nepremicnine pogosto relativno donosna nalozba v obdobju izredno nizkih trznih obrestnih mer.

Slika 7.7:  Stevilo transakcij s stanovanjskimi Slika 7.8:  Stevilo transakcij z rabljenimi
nepremi¢ninami nepremi¢ninami
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Ponudba in povpraSevanje po stanovanjskih nepremicninah

Pomemben dejavnik rasti cen bo tudi v prihodnje (ne)ravnovesje med ponudbo in povprasevanjem.
Zanimanje za nakup stanovanjskih nepremi¢nin ostaja veliko, najverjetneje tako zaradi bivalnih in
nalozbenih namenov, saj se v dobrih gospodarskih razmerah in izboljSanih razmerah na trgu dela Stevilna
gospodinjstva odlocajo za nakup nepremicnin. V primerjavi z letom 2008 je sposobnost gospodinjstev za
nakup stanovanja vedja, vendar se ob visoki rasti cen nepremi¢nin v zadnjih dveh letih poslabsuje (predvsem
v Ljubljani). UgodnejSe razmere na trgu dela in nadaljnja pricakovanja o rasti cen nepremicnin kljub njihovi
visoki rasti prispevajo k ve¢jemu povprasevanju. Ponudba novih stanovanj ostaja majhna, saj se je gradbeni
cikel za zdaj zacel le v Ljubljani, drugje pa se pri¢akuje v prihodnjih dveh letih.
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Slika 7.9:  Razmerje med ceno stanovanj in neto plato v Slika 7.10: Indeks dostopnosti stanovanj
Ljubljani
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Opomba: Na levi sliki je prikazano razmerje med ceno rabljenih stanovanj in letnimi drse¢imi sredinami povpre¢nih mese¢nih neto
pla¢ v Ljubljani. Zaradi preloma v ¢asovni vrsti podatkov GURSA o transakcijah s stanovanjskimi nepremi¢ninami so od leta
2015 povpre¢ne cene razmeroma nizje kot pred tem. Indeks dostopnosti stanovan;j (desno) pove, ali se je pri gospodinjstvih
dostopnost stanovanj izboljsala ali poslabsala. Izracunan je s funkcijo PMT (placilo za posojilo na podlagi stalnih placil in
nespremenjene obrestne mere), tako da uposteva cene rabljenih stanovanj, letne drsece sredine povpreénih mese¢nih pla¢ in
posojilne pogoje (obrestne mere in ro¢nosti).

Vir: Banka Slovenije, SURS.

Dostopnost stanovanj v Ljubljani se zaradi visoke rasti cen stanovanj v zadnjih letih poslabsuje kljub
okrepljeni rasti pla¢. Cene rabljenih stanovanj so se v letu 2017 v Ljubljani povecale za 14,8%, medtem ko
se je povprecna placa v istem obdobju povedala za 4,4%. Razmerje med ceno stanovanj in neto placo v
Ljubljani se je tako nekoliko povisalo pri enosobnih (vklju¢no z garsonjerami) in pri dvosobnih stanovanjih,
Se izraziteje pa pri trisobnih stanovanjih. Po rahlem upadu cen trisobnih stanovanj v prvi polovici lanskega
leta so se te v drugi polovici mo¢no povisale in poslabsale njihovo dostopnost. Dostopnost stanovanj v
Ljubljani se je moc¢no poslabsala tudi ob upoStevanju posojilnih pogojev (povprecne obrestne mere in
ro¢nosti v dolotenem obdobju)®, ki se v letu 2017 niso bistveno spremenili. Nadaljnje poslab$anje
dostopnosti stanovanj lahko vodi v umirjanje rasti cen nepremicnin, $e zlasti ob morebitni spremembi
posojilnih pogojev oziroma povecanju obrestnih mer.

Od leta 2008 sta se razpolozljiv dohodek in neto placa gospodinjstev povecala, medtem ko so cene
nepremicnin $e vedno precej pod predkrizno ravnjo. Zaradi tega je sposobnost gospodinjstev za nakup
nepremicnine veéja, kot je bila pred krizo. Rast povprasevanja po nepremi¢ninah bo v prihodnje odvisna
predvsem od gibanja cen nepremiénin, posojilnih pogojev in razmer na trgu dela. Sklepamo lahko, da bo rast
povpraSevanja predvidoma nizja v mestih, kjer so se cene ze mocneje povecale (npr. v Ljubljani), in se bo
selila v obrobna mesta in kraje.

Slika 7.11: Cene stanovanjskih nepremi¢nin, razpolozljiv ~ Slika 7.12: Razmerje med ceno stanovanjskih
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Vir: SURS, Eurostat, OECD.

Ugodno razmerje med ceno nepremi¢nine in najemnino povefuje zanimanje investitorjev za nakup
nepremi¢nin. Cene stanovanjskih nepremi¢nin so po podatkih OECD med krizo upadle moc¢neje kot cene
najemnin, kar poveCuje donosnost nalozbe. Investitorji lahko poleg kapitalskih dobickov (pricakovana
nadaljnja rast cen nepremi¢nin) dosezejo razmeroma Visoko donosnost na investicijo v primerjavi z

88 Pri izraunu je upostevana predpostavka, da se nakup stanovanja v celoti financira s posojilom, za katerega veljajo pogoji odobritve,
izraCunani za povprecje bancnega sistema.
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investicijami s primerljivim tveganjem. Pri tem so lahko med mesti precejsnje razlike pri razmerju med ceno
in najemnino, posledi¢no pa so razli¢ne tudi pri¢akovane donosnosti. VV Sloveniji je delez lastniskih
nepremicnin zelo Velik in posledi¢no povprasevanje po nakupu precej vecje od najema, vendar lahko rast
zaznamo tudi pri najemninah. Po podatkih GURSA (ob dolo&enih podatkovnih omejitvah®) je dale¢ najvedji
najemni trg stanovanj v Ljubljani, kjer je povpre¢na najemnina na kvadratni meter tudi najvi§ja. Rast
najemnin se med mesti precej razlikuje, podobno kot pri cenah nepremiénin pa je rast najemnin med
izrazitejsimi v Ljubljani in Kopru. Po podatkih OECD so v primerjavi z letom 2008 najemnine v Sloveniji
nizje od povprecja evroobmogja, vendar v zadnjem letu moéno rastejo. Razmerje med ceno nepremiénine in
najemnino ne nakazuje pregretosti nepremi¢ninskega trga.

Slika 7.13: Najemnine v Sloveniji in ve¢jih slovenskih Slika 7.14: Najemnine, mednarodna primerjava
mestih
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Opomba: Podatki v podatkovni bazi OECD so sezonsko prilagojeni.

Vir: GURS, OECD.

Obseg gradbenih del v stanovanjskih stavbah se postopno povecuje, a ostaja na nizki ravni. Potrebe po
novih stanovanjih se povecujejo, kar se odraza v visokem zaupanju v gradbeniStvu in vse bolj tudi v obsegu
opravljenih del na stanovanjskih stavbah. Z rastjo povprasevanja in cen nepremicnin se povecuje zanimanje
investitorjev za gradnjo, tudi zaradi pricakovane hitre prodaje zgrajenih novih stanovanj. Krepitev
gradbenega cikla je za zdaj vidna v Ljubljani, kjer se Stevilna stanovanja prodajo, Se preden so dokoncana,
kar kaze nezadostno ponudbo novih stanovanj. Neravnovesje med povprasevanjem in ponudbo je visoko tudi
v drugih ve¢jih mestih, kjer lahko v kratkem pri¢akujemo zagon gradbenega cikla. Ve¢jo gradbeno aktivnost
kaze tudi postopno povecanje $tevila gradbenih dovoljenj pri stanovanjskih stavbah v letu 2016 in 2017.

Slika 7.15: Kazalniki zaupanja v gradbenistvu®® Slika 7.16: Indeks opravljenih gradbenih del v
stanovanjskih stavbah
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Vir: SURS.

Postopoma se z oZivljanjem gradbene aktivnosti povefuje tudi kreditna aktivnost do gradbenistva. Ta
sicer s stanjem 500 mio EUR posojil gradbeniStvu ostaja na nizki ravni in izkazuje razmeroma nizko
izpostavljenost bank do sektorja gradbenistva. Do obrata Se ni prislo pri posojilih podjetjem iz dejavnosti
poslovanja z nepremic¢ninami, ki se Se naprej zmanjSujejo. Ob vecjem zagonu gradbene aktivnosti lahko
pric¢akujemo rast kreditiranja gradbenemu sektorju, toda v manjsem obsegu kot pred krizo. Za razliko od
obdobja pred krizo ne obstaja ve¢ toliko velikih gradbenih podjetij, prav tako je ve¢ji del financiranja izveden
z lastniskim kapitalom. Se vedno so gradbena podjetja mo¢no vkljuéena v investicije na nepremiéninskem
trgu, locitev funkcij med gradbenim sektorjem in investitorji pa Se ni vzpostavljena v taki meri, kot je to

8 Veg v http://www.e-prostor.gov.si/fileadmin/etn/Porocila/Porocilo_najemni_trg_2017.pdf.
% Glej FSR 2014.
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praksa ponekod v tujini. Pri gradbenemu sektorju so v primerjavi z investitorji posojila prevladujoé¢ vir
financiranja in posledi¢no so banke prek vedje izpostavljenosti bolj obcutljive za spremembe v gradbeni
panogi.

Banke morajo ohraniti ustrezno presojo kreditne tveganosti gradbenega sektorja. Se zlasti zaradi
pricakovane krepitve gradbenega cikla in visoke rasti cen nepremicnin ter moznosti za cenovni obrat V
prihodnje. Gradbena podjetja bi morala ustrezno oceniti finanéno vzdrZznost in konstrukcijo posameznih
projektov ter se pri tem ne lotevati ve¢ ve¢jih projektov hkrati s prevelikim delezem dolzniskega financiranja.
S tem bi omejili negativne posledice na finan¢ni sektor in gospodarstvo, kot smo jih izkusili v krizi.

Slika 7.17:  Stevilo izdanih gradbenih dovoljen; Slika 7.18: Rast posojil gradbenistvu in poslovanju z
nepremi¢ninami
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Trg nepremicnin in z njim povezana tveganja za bancni sektor

Zavarovanje pri odobritvi novih stanovanjskih posojil ostaja visoko. Povpreéna vrednost kazalnika
LTV®® pri novih ban¢nih posojilih, pridobljenega na podlagi rednega meseénega poro¢anja in z dologenimi
omejitvami, ostaja kljub pozitivnim obetom na trgu nepremiénin stabilna, blizu 60%. Povpre¢ni kazalnik
LTV ostaja v okviru priporo¢il Banke Slovenije. Z rastjo cen nepremi¢nin se je nekoliko zmanjsal povprecen
LTV v stanju posojil, ki znasa 50% (marec 2018). Za banke je priporocljivo, da kljub povefanemu
optimizmu na trgu Se naprej ohranjajo dosezene visoke kreditne standarde pri stanovanjskih posojilih.

Slika 7.19: Novoodobrena stanovanjska posojila na Slika 7.20: Obseg novih stanovanjskih posojil po ro¢nosti
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Vir: Banka Slovenije.

Povprecna roc¢nost novih stanovanjskih posojil se ne podaljSuje ve¢, povecuje pa se delez posojil s
fiksno obrestno mero. Ro¢nost novih stanovanjskih posojil je v povpre¢ju leta 2017 znasala 19 let in se je v
od druge polovice leta zacela rahlo krajSati. Pri bankah lahko zaznamo postopno omejevanje roc¢nosti
stanovanjskih posojil predvsem pri posojilih s fiksno obrestno mero. Delez teh se sicer $e vedno veca, saj je
veé kot polovica novih posojil odobrenih s fiksno obrestno mero, Vv stanju posojil pa je delez posojil s fiksno
obrestno mero 22% (marec 2018). Povpre¢ne obrestne mere pri stanovanjskih posojilih ostajajo razmeroma
nizke pri posojilih s fiksno obrestno mero (2,9%, marec 2018) in tudi pri posojilih z variabilno obrestno mero
(2,0%, marec 2018).

% Angl. loan-to-value oziroma razmerje med vrednostjo stanovanjskega posojila in vrednostjo vseh zavarovanj. Makrobonitetno
priporo¢ilo se sicer nanasa samo na razmerje med vrednostjo stanovanjskega posojila in vrednostjo stanovanjske nepremi¢nine, dane
Vv zastavo.
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Rast stanovanjskih posojil se je v prvem ¢etrtletju 2018 znizala. Vsa stanovanjska posojila so v zacetku
leta 2018 presegla 6 mrd EUR, a se medletna rast posojil opazno znizuje, na 3,8% (marec 2018). Rast posojil
se umirja kljub velikemu s$tevilu transakcij in rasti cen nepremi¢nin, kar je lahko posledica pomanjkanja
novih nepremi¢nin na trgu in posledi¢no manjsih potreb po najetju posojila. Razlog so lahko tudi vse visje
cene nepremicnin, ki zmanjSujejo sposobnost gospodinjstev za nakup nepremicnine. Najetje enega
stanovanjskega posojila se sicer lahko odrazi v ve¢jem $tevilu transakcij stanovanj. Vedji obseg Stevila
transakcij se prek veéjega povpraSevanja odrazi v rasti cen. IzboljSane razmere na trgu dela in rast
razpolozljivega dohodka povecéujeta sposobnost gospodinjstev, da financirajo nakup z lastnimi sredstvi.

Slika 7.21: Stanje in rast stanovanjskih posojil v Sloveniji ~ Slika 7.22: Kreditni standardi za stanovanjska posojila
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Opomba: Podatki na desni sliki prikazujejo kumulativni seStevek neto odstotnih sprememb glede na prej$nje Cetrtletje. Neto
sprememba nad ni¢ pomeni zaostritev kreditnih standardov in vrednost pod ni¢ blazitev kreditnih standardov.
Vir: Banka Slovenije, ECB SDW.

Po anketi o banénih posojilih za evroobmoé&je®” so v letu 2017 in na zadetku leta 2018 kreditni
standardi pri stanovanjskih posojilih ostali nespremenjeni ter so relativno bolj zaostreni kot so bili ob
zadnji finanéni krizi. Kreditni standardi v Sloveniji so na precej visji ravni kot v letu 2008 oziroma kot v
povpredju evroobmodja, kjer lahko od leta 2015 zaznamo trend blazitve. Na blazitev kreditnih standardov v
evroobmodju vplivajo predvsem pritiski konkurence, manjsa percepcija tveganja gospodarskega okolja in
boljsih obetov za stanovanjski trg in vi§ja toleranca do tveganja pri bankah. Slovenske banke bi kljub
poveCanemu optimizmu in ugodnim gospodarskim razmeram morale tudi v prihodnje ohraniti ustrezne
kreditne standarde in posojilne pogoje.

Delez lastnikov nepremicnin je v Sloveniji med vecjimi v evroobmoc¢ju, delez lastnikov nepremicnin s
hipoteko pa med najmanj§imi. Po podatkih Eurostata je bila v letu 2016 Cetrtina stanovanj v Sloveniji
najemniskih in tri etrtine stanovanj lastniskih, kar je nad povpre¢jem evroobmogja. Pri tem je bil v letu 2016
delez lastnikov stanovanj s hipoteko z 10% med najmanj$imi v drzavah evroobmocja. Poleg tega ostajajo
gospodinjstva v Sloveniji z 31% finan¢nih obveznosti v BDP med najmanj zadolZzenimi v evroobmod&ju in
podobno zadolzena kot pred zacetkom zadnje krize. Kljub temu se tveganje lahko poveca v primeru
pretiranega optimizma glede nadaljnje rasti cen nepremi¢nin ter posledi¢no povedanja kazalnika DSTI® in
LTV. Banka Slovenije je zaradi omejevanja rasti tovrstnih tveganj ob koncu leta 2016 izdala dve
makrobonitetni priporoili za podrogje stanovanjskih posojil®.

7 Angl. Bank Lending Survey.

8 Angl. debt-service-to-income oziroma razmerje med letnimi stroski servisiranja dolga in letnim dohodkom posojilojemalca ob
sklenitvi pogodbe.

8 Ve¢ na: https://www.bsi.si/financna-stabilnost/makrobonitetni-nadzor/makrobonitetni-instrumenti/instrumenti-za-stanovanjski-
nepremicninski-trg.
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Slika 7.23: Lastniki in najemniki nepremiénin v letu 2016 ~ Slika 7.24: Lastniki nepremi¢nin z in brez hipoteke v
celotni populaciji v letu 2016
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Vir: Eurostat.

Ocena izpolnjevanja Makrobonitetnega priporocila za trg stanovanjskih posojil

Banka Slovenije je bankam (vklju€ujo¢ hranilnice in podruznice), ki odobravajo stanovanjska posojila, na
zagetku aprila 2018 posredovala anketo, v kateri je od njih, podobno kot Ze v preteklih letih,”® zahtevala
podatke o nekaterih osnovnih karakteristikah novoodobrenih stanovanjskih posojil oziroma kreditojemalcev
(znesek stanovanjskega posojila, dolg stranke, vrednost v zavarovanje dane nepremicnine, dohodek
kreditojemalca, strosek servisiranja dolga stranke ipd.). Pridobljeni podatki omogocajo izracun dveh
kazalnikov: razmerja med posojilom in vrednostjo v zavarovanje dane nepremi¢nine (v nadaljevanju: LTV)
ter razmerja med stro$ki servisiranja celotnega dolga in dohodkom stranke (v nadaljevanju: DSTI), ki ju
regulira v septembru 2016 izdano Makrobonitetno priporocilo za trg stanovanjskih posojil.

Priporocena najvisja vrednost LTV znaSa 80%, priporoc¢ena najvi§ja vrednost DSTI je pri kreditojemalcih z
dohodki manj ali enako 1.700 EUR mese¢no 50% in pri kreditojemalcih z dohodki ve¢ kot 1.700 EUR
meseéno 50% za del dohodka do vkljuéno 1.700 EUR in 67% za del dohodka nad 1.700 EUR. Nadalje se
bankam priporoca, da Ze pri odobravanju kreditov (pri oceni kreditne sposobnosti) smiselno upostevajo
omejitve, ki jih v postopku izvrsbe na denarno terjatev dolznika opredeljujeta Zakon o izvr$bi in zavarovanju
in Zakon o davénem postopku, torej prejemke, ki so izvzeti iz izvrSbe in omejitve izvrSbe na dolznikove
denarne prejemke.

V tem besedilu, prvi¢ po uvedbi instrumentov, analiziramo gibanje kazalnikov, ki ju naslavlja priporocilo s
ciljem ugotoviti ali banke priporoc¢ilo upostevajo.

Leto$nja anketa, ki vklju¢uje podatke za leta 2015, 2016 in 2017, je podrobnejsa kot ankete v preteklih letih,
podatki, ki so jih posredovale banke, pa so bolj kakovostni. Vrednosti kazalnikov za leti 2015 in 2016 se zato
lahko razlikujejo od podatkov, prikazanih v analizi, objavljeni v Poroéilu o finan¢ni stabilnosti iz januarja
2018. Hkrati so banke, ki prej niso porocale podatkov o nehipotekarnih posojilih ali o DSTI, vsaj deloma
zagotovile manjkajo¢e podatke. Opazamo, da banke za namene poro¢anja ne razpolagajo s podatki, ki bi
omogocili povsem ustrezen izracun stro§kov servisiranja dolga. Ta kazalnik ob odobritvi sicer spremljajo,
vendar Vv izradun, namenjen poro¢anju, vkljuéujejo le servisiranje konkretnega posojila’® ali, v najboljsem
primeru, vseh posojil, odobrenih pri banki, ki je odobrila poro¢ano nepremi¢ninsko posojilo.’? Posledi¢no je
kazalnik podcenjen in kaze bolj$o sliko kreditnih standardov ob odobritvi posojila od dejanske.

Posojila so v nadaljnji analizi v glavnem razdeljena v dve skupini — posojila, zavarovana z nepremiénino, za
katera veljajo tako zahteve glede LTV kot zahteve glede DSTI, in posojila, ki niso zavarovana z
nepremiénino. Za ta posojila veljajo le zahteve glede DSTI. Ta skupina posojil je sicer lahko zavarovana z
drugimi oblikami zavarovanj. Kot kaZejo podatki rednega poroCanja bank, je (poleg zavarovanj s
stanovanjskimi nepremic¢ninami) najve¢, okrog 16% vseh stanovanjskih posojil zavarovanih pri
zavarovalnicah, medtem ko je drugih oblik, zlasti stvarnih zavarovanj le malo.”® V primeru neplacila

 Prva celovita anketa, namenjena spremljanju Makrobonitetnega priporogila, je bila izvedena leta 2017, predhodno je Banka Slovenije
z anketami pridobivala predvsem podatke o Stevilu in znesku posojil nad dolo¢enimi vrednostmi DSTI in LTV.

™V tem primeru gre torej za razmerje med stroski servisiranja posojila in dohodkom (torej za kazalnik LSTI — loan service to income
ratio).

"2 Banke, pri katerih imajo stranke ve¢ posojil, bodo posledi¢no najverjetneje porodale visje vrednosti razmerja DSTI. To ne pomeni
nujno, da so bolj tvegane, temve¢ da imajo boljse podatke o zadolZzenosti stranke.

™ Nekatere drzave (npr. Finska) poznajo zahtevo, podobno LTV, ki uposteva vse oblike zavarovanja, vendar pa se lahko ob taki
specifikaciji instrumenta pojavi problem opredelitve nacina vrednotenja posameznih oblik zavarovanja, zato je tak nadin uporabe
instrumenta redek.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI 57



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

zavarovanje pri zavarovalnici banki omogo¢i hitrejSe popladilo, kot ga omogoca na primer prodaja
zastavljene nepremiénine. Za posojila, ki niso zavarovana s stanovanjsko nepremiénino, se tu uporablja izraz
"nehipotekarna posojila".

Slika 7.25: Znesek hipotekarnih in nehipotekarnih Slika 7.26: Povprecen znesek posojila (v evrih), Q1 2015—
posojil v milijonih evrov (leva os) in Stevilo Q4 2017
sklenjenih kreditnih pogodb (desna os),
Q1 2015- Q4 2017
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Opomba: Anketa je v letu 2015 zajela posojila v obsegu 765 mio EUR, v letu 2016 v obsegu 951 mio EUR in v letu 2017 v obsegu
1028 mio EUR.
Vir: Anketa LTV & DSTI 2017.

Obseg novoodobrenih posojil, o katerih so banke porocale v anketi, se je vecal do drugega Cetrtletja
preteklega leta, nato pa je zacel upadati.” S slike 7.25 je razvidno tudi, da je bilo s stanovanjsko
nepremi¢nino v letu 2017 zavarovanih okrog 70% vseh novoodobrenih stanovanjskih posojil.”® Posojila,
zavarovana z nepremiénino, so po obsegu v povpreéju precej vecja od posojil, ki so nezavarovana oziroma
imajo drugo obliko zavarovanja (slika 7.26). Povpreéen obseg posojila, zavarovanega z nepremicnino, Se je v
proucevanem obdobju poveéal za priblizno 20% (s pribl. 66.000 na pribl. 80.000), kar (ob prakti¢no
nespremenjenem LTV) pomeni, da kreditojemalci s hipotekami kupujejo vse drazje nepremicnine. To je
razumljivo, saj cene nepremiénin rastejo. Kot je razvidno s slike 7.27, se je vrednost v zavarovanje danih
nepremiénin v letu 2016 povisala bolj kot sicer cene nepremi¢nin’’. V letu 2017 pa so za razliko od cen na
trgu vrednosti v zavarovanje danih nepremi¢nin stagnirale. Posojila, ki niso zavarovana z nepremicnino,
ostajajo po povpreCnem obsegu nespremenjena, verjetno tudi zaradi politike bank, da nad dolocenim
obsegom posojila zahtevajo zavarovanje z zastavno pravico na nepremicnini.

Slika 7.27: Gibanje vrednosti povpre¢nega zavarovanjav ~ Slika 7.28: Povpre¢en dohodek kreditojemalca glede na

evrih (leva 0s) in indeks rasti cen zavarovanost posojila in gibanje povpreéne
stanovanjskih nepremiénin (Q1 2015 = 100; mesecne neto place (v evrih), navadna
desna os), Q1 2015-Q4 2017 povprecja, Q1 2015-Q4 2017
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Vir: Anketa LTV & DSTI 2017, SURS.

Posojila v povprecju najemajo kreditojemalci z dohodki, vijimi od povpreéne meseéne place, kar velja zlasti
za kupce s hipotekarnimi krediti, pri katerih je povprecen dohodek okrog 1.660 evrov (v zadnjem

™ Jzraz ni povsem ustrezen, saj je mogode tudi zavarovanje s hipoteko na poslovni nepremi¢nini. Taka posojila, ki jih je med
stanovanjskimi posojili malo, v tem tekstu spadajo med "nehipotekarna posojila".

® Podatki rednega porocanja kaZzejo, da se trend nadaljuje tudi v letu 2018, hkrati pa je v letu 2017 po podatkih SURS zagelo upadati
tudi stevilo transakcij s stanovanjskimi nepremi¢ninami.

6 Po stevilu je nehipotekarnih priblizno polovica posojil, vendar gre za posojila z niZjimi zneski.

" Gre za poenostavljeno primerjavo, saj nepremi¢nine v obeh indeksih niso primerljive, podobno velja za nain izra¢una indeksov.
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proudevanem letu celo veé kot 1.700 evrov) oziroma 1,6-kratnik povpre¢ne neto plade’®. Dohodek teh se je v
prou¢evanem obdobju pove¢al, medtem ko dohodek imetnikov stanovanjskega posojila brez
nepremi¢ninskega zavarovanja stagnira in vse manj odstopa od povpreéne mesecne place v Sloveniji (v
povpreéju je bil enak njenemu 1,3-kratniku) (slika 7.28). Ta razlika je verjetno posledica dejstva, da gre pri
osebah z niZjimi dohodki tudi za niZje izposojene zneske, za katere banke ne zahtevajo ustanovitve hipoteke.

Povpre¢en LTV in povpre¢en DSTI se v zadnjih treh letih nista bistveno spreminjala, zaznati je le rahel upad
razmerja DSTI pri nehipotekarnih posojilih in rahel porast DSTI pri hipotekarnih posojilih. Zadnja so zaradi
dodatne varovalke v obliki v zavarovanje dane nepremi¢nine manj tvegana. Povpreéna vrednost kazalnika
DSTI se je torej gibala okrog 32%, povpreéna vrednost kazalnika LTV pa okrog 69% (slika 7.29).

Slika 7.29: Povpre¢en LTV (desna os) ter povpreéen Slika 7.30:  Delez posojil (po vrednosti), neskladnih s
DSTI pri hipotekarnih in nehipotekarnih priporo¢ili glede na vrsto odstopanja in
posojilih (leva os), Q2 1015-Q4 2017 zavarovanost posojila, Q1 2015-Q4 2017
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Opomba 1: Pri izradunu hipoteticnega LTV (LTV ob nespremenjenih cenah iz leta 2015) je bil uporabljen Sursov indeks cen vseh
stanovanjskih nepremi¢nin.
Opomba 2: Za nekatera posojila manjka podatek o dohodku, del teh posojil verjetno ni v skladu s priporo¢ilom glede DSTI, zato je delez
odstopanj zlasti v letu 2015 podcenjen. Delez posojil brez podatka o dohodku pada, v letu 2015 jih je bilo $e 9,3%, v letu
2016 le 3,1%, v letu 2017 pa je njihov delez upadel na 1,8%.
Vir: Anketa LTV & DSTI 2017, SURS.
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Z vidika spremljanja uéinkov in upostevanja makrobonitetnih ukrepov je bolj od povprecnih vrednosti
kazalnikov DSTI in LTV pomembna razsirjenost odstopanj od priporo&enih vrednosti.”® Banka Slovenije z
leto$njo anketo koncno razpolaga s podatki, ki omogocajo natanénejSo hkratno oceno upostevanja obeh
priporo¢il — LTV in DSTI®,

Odstopanja od priporo¢enih vrednosti v ¢asu upadajo, po vrednosti jih je bilo v letu 2017 okrog 27%,
medtem ko jih je bilo v letih 2015 in 2016 Se 32%. Bistveno spremembo v delezu odstopanj od priporo¢il je
mogoce zaznati prav v letu 2017, od koder bi lahko izhajalo, da so banke po objavi Makrobonitetnega
priporo¢ila Banke Slovenije v septembru 2016 prilagodile svoje kreditne standarde®! ali kakovost poro¢anja.
V zadnjem cetrtletju lani se je delez neskladnih posojil ponovno rahlo poveéal, zato je ustrezno opozorilo
bankam, naj bodo previdne pri odobravanju takih posojil.

Pozitivno je, da je upadel delez posojil, ki niso skladna z nobenim od obeh priporo¢il, teh je bilo v letu 2017
okrog 2%. Le okrog 4% je bilo tudi nehipotekarnih posojil, ki krsijo priporo¢ilo glede DSTI. Prav tako je po
uvedbi makrobonitetnega instrumenta upadel delez hipotekarnih posojil, ki niso skladna s priporo¢ilom glede
razmerja DSTI; tovrstnih posojil je bilo le e okrog 6% (slika 7.30). Skupno je bilo torej s priporo¢ilom glede
DSTI neskladnih priblizno 12% posojil, zajetih v anketno porocéanje.

Najve¢ odstopanj od v letu 2016 priporo¢enih vrednosti je bilo mogoc¢e zaznati pri kazalniku LTV. Njihov
delez se v ¢asu tudi pomembneje ne zmanjSuje. V letu 2017 je od zahteve glede LTV odstopalo okrog 18%
vseh posojil (2% teh sta v nasprotju tudi s priporo¢ilom glede DSTI). Kot prikazuje slika 7.31, mejo 80%
presega okrog 25% mase posojil, zavarovanih z nepremic¢nino. Ta delez je veéji kot v letu 2015 in manjsi kot

8 To je razumljivo, saj v povpreju jemljejo tudi posojila z vi§jimi zneski.

 V tem besedilu uporabljamo izraz odstopanje od priporocila tudi za obdobje pred njegovim sprejetjem, eprav se lahko takratni
kreditni standardi uporabljajo le za primerjavo oziroma oceno tveganosti posojilne aktivnosti.

8 Predhodna anketa za obdobje 2013-2016 je omogocala le priblizno oceno kombiniranega izpolnjevanja obeh priporo¢il, saj so banke
logeno poroc¢ale podatke o kombinacijah LTV in DSTI ter kombinacijah DSTI in dohodkov (vse po razredih), za oceno skladnosti s
priporo¢ilom glede DSTI pa je treba poznati podatek o dohodku stranke. Popolnoma natanéna ocena $e vedno ni mogoca, saj bi zanjo
morali imeti tudi podatke o osebah, ki sodelujejo pri odplacevanju posojila, o vzdrzevanih druzinskih ¢lanih ipd.

81 Ne nazadnje bi jih k temu morala spodbuditi tudi sodna praksa slovenskih sodi$¢, ki v sodnih primerih posojil v $vicarskih frankov
zahtevajo razjasnitev, ali so se v praksi upostevala priporocila Banke Slovenije glede seznanitve strank s potencialnimi tveganji v
zvezi s krediti v $vicarskih frankih (npr. VSL Sklep | Cp 517/2017).
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v letu 2016. Opozoriti je treba, da je kazalnik LTV procikli¢en, kar pomeni, da enaka vrednost kazalnika v
letih 2015 in 2017 ne pomeni tudi enake ravni tveganja. Na sliki 7.29 je s ¢rtkano &rto prikazana vrednost
LTV v primeru, da bi cene nepremi¢nin ostale na ravni iz leta 2015, znesek posojila pa bi ostal
nespremenjen. DeleZ posojil, pri katerih bi banke potencialno imele tezave s poplacilom iz zavarovanja, ¢e bi
cene padle na raven z zacetka leta 2015, se torej pove€uje bolj, kot izhaja s slike 7.31. Posojila z LTV med
70% in 80% bi (seveda ob predpostavki, da bi bila odobrena v enakem obsegu), ¢e se cene med letoma 2015
in 2017 ne bi spreminjale, pristala v skupini posojil z LTV med 80% in 100%. Teh posojil je bilo v letu 2017,
kar je v primerjavi s preteklimi leti ve¢ kot prej. Vrednost zavarovanja za posojila, ki imajo LTV nad 85%, bi
ob padcu cen na raven z zacetka prikazanega obdobja padla pod vrednost danega posojila. Tak padec cen bi
se sicer verjetno zgodil skozi daljSe Casovno obdobje, kar pomeni, da bi bil del posojila takrat ze odplacan.

Slika 7.31: Distribucija posojil glede na LTV po letih, Slika 7.32:  Delez posojil, neskladnih s priporo¢ilom DSTI
2015-2017 v posameznem dohodkovnem razredu (barvni
stolpci, leva os) in delez posojil v vseh
posojilih po dohodkovnih razredih (¢rtkani
stolpci, desna os), 2015-2017
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Opomba: V prikazu so upostevana samo posojila, zavarovana z nepremi¢nino.
Vir: Anketa LTV & DSTI 2017.

Najve¢ posojil je odobrenih komitentom z mese¢nim neto dohodkom med 1.000 in 1.500 EUR, medtem ko
se v prid premoznej$im komitentom z dohodki na 2.000 EUR zmanjSuje delez posojil kreditojemalcev z
dohodki pod 1.000 EUR (slika 7.32, desna os). To je razumljivo, saj niZji dohodki ne omogo¢ajo servisiranja
praviloma obseznejsih stanovanjskih posojil. Navedeni premiki so tudi posledica dejstva, da je delez posojil,
neskladnih s priporocilom glede DSTI, praviloma veéji v nizjih dohodkovnih razredih. V razredu do
500 EUR so neskladna prav vsa odobrena posojila, v razredu med 500 in 1.000 EUR pa v letu 2017 priblizno
30% vseh posojil (slika 7.32, leva os). Ta deleZ je bil v preteklih letih veéji, njegovo zmanjsevanje pa lahko
kaze povecano previdnost bank.

Ponoviti pa je treba opozorilo, izrazeno ze v prejsnji izdaji Porocila o finan¢ni stabilnosti — banke morajo biti
pozorne na tveganja, povezana z odobravanjem kreditov z zelo dolgimi ro¢nostmi kreditno slabse sposobnim
kreditojemalcem, pri katerih se tako omogo¢i skladnost s priporo¢ilom glede DSTI.

Makrobonitetni instrumenti in trg poslovnih nepremicnin

Banka Slovenije je za primer porasta ciklicnih tveganj na podrocju kreditiranja poslovnih
nepremicnin izvedla simulacijo uvedbe makrobonitetnih instrumentov, LTV (angl. Loan-to-value),
LTI (angl. Loan-to-income) in DSR (angl. Debt-service-ratio)®. Analiza, ki je ena od bolj dolgoro¢nih, v
prihodnost usmerjenih razvojnih aktivnosti Banke Slovenije,® je eden prvih poskusov merjenja uéinkov
morebitne uvedbe makrobonitetnih instrumentov, ki naslavljajo tveganja na trgu poslovnih nepremiénin, zato
je potrebna previdnost pri interpretaciji rezultatov.

Spremljanje trga poslovnih nepremicnin je z vidika zagotavljanja finan¢ne stabilnosti pomembno, saj se je
zadolZzenost podjetij v obdobju pred krizo hitro povecevala do vrha v letu 2008, cemur je sledilo dolgotrajno
obdobje razdolzevanja. Podjetja v dejavnosti gradbeniStva in poslovanja z nepremicninami, katerih

posojilojemalci na trgu poslovnih nepremi¢nin. Trenutno ugoden gospodarski polozaj, nizke obrestne mere,

82 Drzave v Evropski Uniji, ki so makrobonitetne instrumente, ki naslavljajo morebitna tveganja na trgu poslovnih nepremi¢nin e
uvedle, so izbrala predvsem ukrepe, ki temeljijo na kapitalu, medtem ko so nekatere drzave uvedle ukrepe za stran povprasevanja,
zlasti razmerje med posojilom in vrednostjo zavarovanja (ESRB, 2017).

8 Trenutne razmere ne kaZejo na tveganja, ki bi kratkoro¢no zahtevala uvedbo makrobonitetnih instrumentov za posojila za poslovne
nepremicnine.
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nizka zadolzenost podjetij in visoki dobic¢ki podjetij lahko v prihodnje prispevajo k naras¢anju transakcij in
cen na trgu poslovnih nepremicnin.

V analizi smo uporabili podatke na ravni posameznega posojila, in sicer podatke o banénih posojilih,
odobrenih podjetjem za poslovne nepremi¢nine, kot so vrednost posojila, vrednost zavarovanja, obrestna
mera in ro¢nost, ter podatke iz bilanc stanja, izkazov poslovnega izida in poslovnega registra podjetij, kot so
sredstva, obveznosti in EBITDA®. Za namene analize opredelimo: LTV kot vrednost posojila glede na
vrednost zavarovanja (zavarovanje je seStevek vrednosti poslovnih in stanovanjskih nepremicnin ter vrednost
vseh drugih vrst premozenja, danega v zavarovanje), LTI je vrednost posojil glede na dohodek podjetja ter
DSR so letna odplacila posojila (glavnica in obresti), izracunana na podlagi vrednosti posojila, ro¢nosti in
anualizirane obrestne mere posojila glede na dohodek podjetja. Dohodek je opredeljen kot povpreéje
EBITDA v zadnjih treh letih, preden je podjetje najelo posojilo (z namenom, da obdrzimo ¢im ve€ podjetij v
vzorcu). Depozit je opredeljen kot vrednost zavarovanja minus vrednost posojila. V analizi smo uporabili
vzorec, ki zajema 800 posameznih ban¢nih posojil podjetjem za poslovne nepremi¢nine v obdobju od
Q32010 do Q4 2015. Vzorec vsebuje le tretjino vrednosti vseh posojil, saj je bilo veliko posojil iz analize
izlo€enih (npr. v vzorcu so le tista, za katera je bilo mogo¢e izracunati vse tri kazalnike — LTV, LTI in DSR).

V analizi smo uporabili metodologijo avtorjev R. Kelly, F. McCann in C. O’Toole (2017)%, ki
proucujejo vpliv uvedbe makrobonitetnih instrumentov, ki naslavljajo tveganja na trgu stanovanjskih
nepremicnin. V tej in drugi literaturi so bili ti instrumenti ve¢inoma priznani kot u¢inkoviti za zmanj$evanje
tveganj na trgu stanovanjskih nepremicnin. V analizi smo izvirno metodologijo prilagodili za trg poslovnih
nepremi¢nin. Metodologijo sestavljajo trije koraki:

Najprej, prouc¢imo distribucije kreditnih standardov LTV, LTI in DSR ter njihovo najvi§jo vrednost
opredelimo s 70. percentilom v posameznem Cetrtletju. Pri tem uvedemo mero "ponudba posojil”, dolo¢eno s
kreditnimi standardi, LTV, LTI in DSR, izra¢unanimi na ravni posameznega posojila. Pri tem predpostavimo,
da imajo vsi posojilojemalci tri mozna posojila, izracunana na podlagi treh kreditnih standardov in najvisje
vrednosti v posameznem Cetrtletju. Mera "ponudba posojil" je najnizja od teh treh moznih vrednosti posojil
in predstavlja ponudbo posojil, ki so jo banke pripravljene odobriti vsakemu podjetju za posamezno posojilo.

Nato ocenimo odziv cen poslovnih nepremi¢nin na vrednost ponudbe posojil, pri ¢emer ocenimo razmerje
med ceno poslovnih nepremiénin in ponudbo posojil z uporabo regresije OLS. Pri tem je transakcijska cena
funkcija ponudbe posojil, depozita, starosti in velikosti podjetja, kjer so kontrolne spremenljivke lokacija
podjetja (v Ljubljani ali zunaj nje), dejavnost podjetja (predelovalne dejavnosti, gradbenistvo, trgovina,
poslovanje z nepremicninami, strokovne in druge tehni¢ne storitve ter druge dejavnosti), 15 bank oziroma
hranilnic pa je zdruzenih v stiri skupine (velike domace, majhne domace, tuje banke ter hranilnice).

Na koncu uporabimo koeficiente iz modela, da izmerimo vpliv razlicnih moznih scenarijev uvedbe
makrobonitetnih instrumentov LTV, LTI in DSR na ocenjeno ponudbo ban¢nih posojil in cene poslovnih
nepremic¢nin. Metodologija je omejena s tem, da ne more opisati vseh moznih sprememb v okolju (npr. odziv
ponudbe posojil, odziv najemnega trga poslovnih nepremicnin), zato spremljamo ucinke najve¢ eno leto
vnaprej. V analizi smo poskusili uporabiti za LTV, LTI in DSR tudi kazalnike na ravni podjetja (in ne le na
ravni posameznega posojila), kot so dolg podjetja glede na sredstva, finan¢ni dolg podjetja glede na
EBITDA, obresti glede na EBITDA, vendar pa je pri tem v modelu mera "ponudba posojil" negativna in
statisticno neznacilna.

Izbor makrobonitetnih instrumentov in kalibracija sta bolj kompleksna pri naslavljanju tveganj na
trgu poslovnih nepremic¢nin kot na trgu stanovanjskih nepremic¢nin. Raznolikost poslovnih nepremic¢nin
in majhnost trga v Sloveniji prispevata k precej$njim cenovnim nihanjem, saj lahko Ze posamezna pogodba
vpliva na cene in s tem vrednosti kazalnika LTV. Dohodek gospodinjstev je pozitiven in ve¢inoma stabilen v
primerjavi z dohodkom podjetij, ki lahko v daljSem ¢asovnem obdobju izrazito niha, oziroma je lahko tudi
negativen, kar pa vpliva na vrednosti kazalnikov DSTI in LTI. Pri posojilih podjetjem za poslovne
nepremicnine je rocnost posojil bistveno krajsa kot pri posojilih za stanovanjske nepremicnine. Banke tudi
drugae ocenjujejo kreditno tveganje gospodinjstev in podjetij, hkrati pa so tveganja, povezana z
vrednotenjem, ve¢ja pri poslovnih nepremi¢ninah kot pri stanovanjskih nepremi¢ninah.

8% V raziskavi se trg poslovnih nepremi¢nin nanasa na poslovne nepremicnine, ki so namenjene poslovni aktivnosti gospodarskih
subjektov, ter vkljuéuje prodajo industrijskih objektov, pisarn, hotelov in restavracij, trgovine na drobno in storitvenih aktivnosti.
Cena poslovnih nepremi¢nin je opredeljena kot vrednost poslovne nepremicnin za podjetja, ki so zavarovala posojilo s poslovno
nepremicnino, oziroma vrednost stanovanjske nepremicnine za podjetja, ki so zavarovala posojilo s stanovanjsko nepremicnino.

8 Kelly, R, F. McCann, in C. O’Toole (2017): "Credit conditions, macroprudential policy and house prices". Working Paper Series, No.
36, ESRB.
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Pri pridobivanju posojil so podjetja omejena predvsem z razpoloZljivimi denarnimi tokovi in manj z
vrednostjo nepremi¢nine, dane kot zavarovanje. Distribucija kazalnikov LTV, LTI in DSR za vzorec
podijetij ter 50., 70. in 90. percentil kaZzejo dve znadilnosti kazalnikov. Prvi¢, distribucije LTI in DSR sledijo
podobnem vzorcu skozi ¢as in nakazujejo, da so se kreditni standardi ublazili med letoma 2010 in 2012. V
letu 2011 je bil pri LTI 90. percentil kar pri 100 let in pri DSR pri 80 let. V zadnjih nekaj letih se je 90.
percentil nekoliko zmanjsal, kar nakazuje strozje kreditne standarde pri bankah, vendar je treba upostevati, da
se je od leta 2014 dobi¢konosnost podjetij mo¢no povecala, s ¢imer se lahko kazalniki LTI in DSR
zmanj$ajo. Drugi¢, v opazovanem obdobju so vrednosti mediane pri vseh treh kazalnikih na skoraj enaki
ravni, medtem ko pri visjem percentilu kazalnikov ti vse bolj nihajo. To pomeni, da so banke nekaterim
podjetjem odobrile posojila ob zelo spros¢enih kreditnih standardih. Kazalnik, ki je podjetja omejil pri
pridobivanju posojil glede na vrednost, je bil ve€inoma DSR, v letih 2013 in 2014 pa predvsem LTI in
nekoliko LTV.

Slika 7.33: Distribucija kazalnika LTV Slika 7.34: Distribucija kazalnika LTI
250 120
90th percentile LTV 90th percentile LTI
——70th percentile LTV 100 —70th percentile LTI
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Vir: Banka Slovenije, AJPES, preracuni Banke Slovenije.
Slika 7.35: Distribucija kazalnika DSR Slika 7.36:  Omejitveni kazalniki pri pridobivanju posojil
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Vir: Banka Slovenije, AJPES, preracuni Banke Slovenije.

Rezultati ocene razmerja med ceno poslovnih nepremi¢nin in ponudbo posojil z uporabo OLS
regresije kazejo, da je ocenjeni koeficient pri meri ponudba posojil statisticno znadcilen in pozitiven
med ponudbo posojil in cenami na trgu poslovnih nepremié¢nin. Koeficient znasa 0,175, kar pomeni, da je
povecanje v ponudbi posojil za en evro povezano S povisanjem vrednosti kupljene poslovne nepremicnine za
17,5 centa. Rezultati kazejo tudi, da je bilo v vzorcu skoraj 60% posojil odobrenih podjetjem v Ljubljani, kar
nakazuje visoko koncentriranost trga. Kljuéni posojilojemalci na trgu poslovnih nepremiénin so podjetja iz
dejavnosti gradbeniStva in poslovnih nepremi¢nin, ki zajemajo ve¢ kot polovico posojil. Ve¢ kot polovico
posojil so izdale velike domace banke. Hkrati ve¢ja podjetja po velikosti (velikost je opredeljena z velikostjo
sredstev podjetja) in podjetja z ve¢jim dohodkom v ve¢ji meri kupujejo drazje poslovne nepremicénine.

Rezultati simulacije uvedbe makrobonitetnih instrumentov na trgu poslovnih nepremicnin kazejo, da
lahko zaostritev instrumentov zmanj$a ponudbo posojil in omeji rast cen na trgu poslovnih
nepremicnin. V simulaciji predpostavimo Sest razlicnih scenarijev uvedbe omejitev LTV, LTI in DSR ter
ocenjujemo vpliv na ponudbo posojil in cene poslovnih nepremicnin eno in Stiri Cetrtletja po uvedbi Q3 2010.
Pred uvedbo so bili prevladujoci kazalniki v Q3 2010 naslednji: LTV 93%, LTI 14 let in DSR 14,4 leta, pri
¢emer je bilo 67% podjetij omejeno z DSR, 18% z LTV in 15% z LTI. Scenariji so naslednji: LTV za 3 ali 5
odstotne toc¢ke ter LTI in DSR za 0,5 in 1 leto dohodka (pri tem ostaneta druga dva kazalnika enaka).
Rezultati kaZejo, da zaostritev LTI in DSR mo¢neje vpliva na ponudbo posojil in cene kot zaostritev LTV.
Pri scenarijih LTI in DSR se deleZ podjetij, ki jih omejuje dohodek, bistveno poveéa po prvem letu uvedbe
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ter vodi v veliko zmanjSanje ponudbe posojil. S tem po enem letu upadejo cene nepremicnin bolj pri
zaostritvi LTI in DSR kot pri LTV. Poleg tega kalibrirana vrednost kazalnika pomembno prispeva k
obseznosti vpliva na ponudbo posojil in cene poslovnih nepremiénin (Ze majhno zniZzanje od prevladujoce
vrednosti pripelje do velikega zmanj$anja ponudbe posojil in cen). Pri uporabi kazalnikov LTV, LTI in DSR
kot makrobonitetnih instrumentov, ki naslavljajo tveganja na trgu poslovnih nepremi¢nin, S0 hkrati prisotne
pomembne omejitve, zato je pomembno ob kazalnikih na ravni posameznega posojila spremljati tudi druge
kazalnike na ravni podjetja.

Tabela 7.1:  Rezultati makrobonitetne simulacije

Omejitve z Omejitve z Omejitve Ponudba posojil
Makrobonitetni Zaéetna Nova LTV LTV z DSR (sprememba v %)
instrument vrednost vrednost

Cene poslovnih
nepremicnin
(sprememba v %)

v % posojilojemalcev po prvem po enem po prvem po enem

Cetrtletju letu Cetrtletju letu
LTV 93 90 23,7 0,0 76,3 -10,4 -9,6 -2,2 -3,8
LTV 93 88 27,1 0,0 72,9 -14,9 -12,8 -3,1 -5,5
LTI 14 13,5 15,3 81,4 3,4 -1,2 -21,9 -0,3 -13,1
LTI 14 13 15,3 84,8 0,0 -4,3 -24,6 -0,9 -14,5
DSR 14,4 13,9 15,3 0,0 84,8 -2,8 -25,7 -0,6 -14,8
DSR 14,4 13,4 15,3 0,0 84,8 -5,8 -28,2 -1,2 -16,1

Vir: Banka Slovenije, AJPES, prera¢uni Banke Slovenije.
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8 PRILOGA

GOSPODINJSTVA

Slika 8.1:  lzdatkovna struktura BDP
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 8.2:  Rast dodane vrednosti po dejavnostih
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Slika 8.3:  Struktura financiranja podjetij po instrumentih
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 8.5:  Obrestne mere za novoodobrena posojila
podjetjem v Sloveniji in evroobmod&ju
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Vir: Banka Slovenije.
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Slika 8.4:  Struktura financiranja podjetij po sektorju
upnika
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Slika 8.6: Delez tujine v financiranju podjetij po
posameznih instrumentih
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Slika 8.7:  Posojila podjetjem iz tujine glede na lastniske
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Slika 8.10: Celotni dobicek in izguba ter neto dobicek
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Slika 8.8: Posojila podjetjem iz tujine od tujih podjetij
glede na lastniske povezave
v mrd EUR
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Slika 8.11: Neto dobicek za izbrane dejavnosti
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Tabela 8.1: Bilanca stanja na izbrane ¢asovne preseke, slovenski banéni sistem
Stanje Prirast v Prirast v Marec 2018,
2004 Struktura 2008 Struktura 2013 Struktura 2017 Struktura mar. 2018  Struktura 2017 Q12018 medl. rast
v mio EUR v mio EUR v %
Aktiva
Denar v blagajni in stanje na rac. pri CB 592 2,5 1.250 2,6 2.452 6,1 4.187 11,0 4214 11,1 154 27 -7,3
Posojila bankam 2.156 9,1 4101 86 3.986 99 2085 55 2.266 59 -75 181 1,9
Posojila nebanénemu sektorju 12.947 544  33.718 70,3 24.359 604 21523 56,7 21.653 56,8 962 130 51
od tega nefinan&nim druzbam 8.147 342 20.260 423 11.508 285  8.288 21,8 8.424 22,1 180 136 34
od tega gospodinjstvom 3.262 13,7 7.558 15,8 8.467 21,0 9419 2438 9.551 251 600 131 65
Finanéna sredstva/vredn. pap. 7.013 29,4 7.307 15,2 8.318 20,6 8.776 23,1 8.574 225 -273 -201 -3,7
Ostalo 1112 47 1572 33 1.229 30 1376 3,6 1.385 3,6 128 9 36
Pasiva
Finanéne obv. do Evrosistema 0 0,0 1.229 2,6 3.727 9,2 1.141 3,0 1.141 3,0 427 0 -1,0
Obveznosti do bank 4719 198  18.168 379 7.729 192 3.250 8,6 3.323 87 -630 73 75
od tega do domacih bank 435 1,8 2.065 43 2.381 59 856 2,3 889 2,3 -152 32 2,1
od tega do tujih bank 4254 17,9 16.098 336 5.348 133 2393 6,3 2434 6,4 -478 41 93
Obv. do neban. sekt.(vloge) 14.906 626  20.883 436 22.550 559 27.528 72,5 27.593 72,4 1.395 65 42
od tega do nefinanénih druzb 2.667 11,2 3.728 78 4196 104  6.369 16,8 6.273 16,5 613 -96 6,8
do gospodinjstev 9.904 416  13.407 28,0 14.365 356 17535 46,2 17.831 46,8 938 295 58
Dolzni8ki vrednostni papirji 973 4,1 1.276 2,7 1.657 4,1 376 1,0 377 1,0 -419 1 -51,6
Rezervacije 0 0,0 176 04 306 08 236 0,6 213 06 22 -23 6,2
Kapital 1.896 8,0 4010 84 3.670 91 4738 12,5 4.826 12,7 151 89 37
Ostalo 1.326 5,6 2.206 46 704 1,7 677 1,8 618 1,6 5 -59 -135
Bilanéna vsota 23.820 47.947,9 40.343,6 37.946 100,0 38.091 100,0 897 145 1,3
Vir: Banka Slovenije.
Tabela 8.2: Izkaz poslovnega izida ban¢nega sektorja
Obseg (v mio EUR) Stopnje rasti (v %) Delez v bruto dohodku (v %)
2015 2016 2017 mar. 17 2015 2016 2017 mar. 17 2015 2016 2017 mar. 17
Neto obresti 746 670 652 156 -10,4 -10,1 -2,7 -3,3 64,4 59,4 60,7 53,6
Neobrestni prihodki 412 457 422 135 3,3 11,0 -7,6 11,0 35,6 40,6 39,3 46,4
od tega neto opravnine 336 307 313 79 30 -84 2,0 -0,4 29,0 27,3 29,2 27,0
nam. trg. -12 11 30 4 -1,0 1,0 2,8 1,3
Bruto dohodek 1158 1127 1074 291 -6,0 -2,6 -4,7 2,8 100 100 100 100
Operativni stro$ki -686 -667 -674 -157 -0,1 -2,7 1,0 -0,3 -59,3 -59,2 -62,7 -54,0
stroSki dela -368 -371 -382 -93 0,5 0,7 2,9 2,8 -31.8 -32,9 -35,5 -32,0
Neto dohodek 472 460 400 134 -13,3 -2,5 -12,9 6,7 40,7 40,8 37,3 46,0
neto oslabitve in rezervacije -313 -96 43 9 -51,8 -69,2 -144/4 -44,9 -27,1 -8,5 4,0 3,0
od tega osl. in rez. po odpl. vrednosti -222 -8 0 10 -57,7 -96,5 -100,0 -32,9 -19,2 -0,7 0,0 3,6
Poslovni izid pred obdav¢itvijo 158 364 443 143 249,2 129,7 21,9 1,0 13,7 32,3 41,3 49,0
davki iz dobicka -43 -31 -18 -14 439,8 -27,4 -41,0 6,5 -3,7 -2,8 -1,7 -4,7
Poslovni izid po obdavcitvi 115 332 425 129 201,1 188,3 27,8 0,4 10,0 29,5 39,5 44,2
Vir: Banka Slovenije.
Tabela 8.3: Izbrani kazalniki poslovanja bank
(v %) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 mar. 17 mar. 18
Donos na aktivo (ROA) -1,06 -1,60 -7,70 -0,27 0,42 0,99 1,19 1,55 1,53
Donos na kapital (ROE) -12,54 -19,04 -97,30 -2,69 3,63 7,96 9,60 12,99 12,68
Stroski v bruto dohodku (CIR) 53,68 47,43 66,04 55,80 59,26 59,19 62,68 55,67 54,01
Obrestna marza na obrest. aktivo (NOM) 2,13 1,93 1,68 2,18 2,06 1,91 1,83 1,86 1,76
Obrestna marza na bilanéno vsoto 2,02 1,83 1,59 2,09 1,96 1,82 1,75 1,77 1,67
Neobrestna marza 0,85 1,40 0,85 1,01 1,09 1,23 1,13 1,36 1,47
Bruto dohodek na povpre¢no aktivo (MFP) 2,87 3,23 2,44 3,10 3,05 3,05 2,88 3,13 3,14

Opomba:

posrednistva.

Vir: Banka Slovenije.
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Tabela 8.4: Vrednosti posameznih komponent za izratun ROE
Profitna marza Tveg. prilag. dohodek Raven tveganosti Finanéni vzvod Donosnost
dobicek pred. obd. bruto dohodek .  tveg. prilag. akt. | bilan¢na vsota _ ROE
Leto bruto dohodek tveg. prilag. akt. bilan¢na vsota kapital
2008 0,22 0,039 0,76 12,08 8,1%
2009 0,11 0,037 0,78 11,93 3,9%
2010 -0,07 0,037 0,78 12,05 -2,3%
2011 -0,37 0,036 0,79 11,79 -12,5%
2012 -0,50 0,043 0,76 11,89 -19,0%
2013 -3,15 0,033 0,74 12,98 -100,0%
2014 -0,09 0,053 0,58 10,06 -2,7%
2015 0,14 0,057 0,53 8,63 3,6%
2016 0,32 0,058 0,52 8,06 8,0%
2017 0,41 0,054 0,54 8,08 9,6%
Opomba: Formula, napisana v glavi tabele, pokaze izraéun vsakokratne vrednosti ROE.
Vir: Banka Slovenije.
Tabela 8.5:  Doprinosi sprememb posameznih komponent za izraéun ROE k spremembi ROE po
letih
Profitna marza Tveg. prilag. dohodek Rav en tv eganosti Finanéni vzvod Sprememba Nova raven
dobic¢ek pred. obd. . bruto dohodek . tveg. prilag. akt. N bilané¢na v sota ROE ROE
Leto bruto dohodek tveg. prilag. akt. bilanéna v sota kapital
2008 -6,1 -2,8 0,7 0,0 -8,1
2009 -4,1 -0,3 0,1 0,0 -4,3 3,9%
2010 -6,2 0,0 0,0 0,0 -6,2 -2,3%
2011 -10,6 0,2 -0,1 0,3 -10,2 -12,5%
2012 -4,2 -2,8 0,7 -0,2 -6,5 -19,0%
2013 -102,0 26,7 2,7 -8,4 -81,0 -100,0%
2014 97,3 -1,6 0,9 0,8 97,3 -2,7%
2015 7,0 0,3 -0,4 -0,6 6,3 3,6%
2016 4,9 0,2 -0,2 -0,6 4,4 8,0%
2017 2,2 -0,8 0,2 0,0 1,6 9,6%
Vir: Banka Slovenije.
Slika 8.12: Efektivne obrestne mere po glavnih Slika 8.13: Bruto dohodek, neto dohodek in stroski
instrumentih obrestonosne aktive in obrestno- oslabitev in rezervacij
placljive pasive
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Banka Slovenije.
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Slika 8.14: Skupni prispevki prek obrestonosne aktive in  Slika 8.15: Prispevki prek obrestonosne aktive in pasive

pasive k spremembam neto obrestne marze k spremembam neto obrestne marze,
raz€lenjeni po instrumentih
v odstotnih tockah inv % v odstotnih tockah inv %
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Opomba: Na sliki desno spremembe aktivnih postavk predstavljajo seStevek prispevka posojil, vrednostnih papirjev in preostale
obrestonosne aktive, spremembe pasivnih postavk pa seStevek prispevka vlog neban¢nega sektorja, grosisti¢nega financiranja
in preostale obrestno placljive pasive. Sprememba uéinka pasivnih postavk je pomnoZena z vrednostjo -1, saj pove¢anje na
primer pasivnih obrestnih mer vpliva na zmanj$anje neto obrestne marZe, njihovo zmanj$anje pa na njeno povecanje.
Vrednost marz znotraj leta 2018 je prav tako izra¢unana za zadnje 12-mesec¢no obdobje.

Vir: Banka Slovenije.
Slika 8.16: Vpliv komponent nastanka in porabe dohodka  Slika 8.17: Vpliv komponent nastanka in porabe dohodka
bank na porast dobicka v letu 2016 bank na porast dobi¢ka v letu 2017
Spremembe v mio EUR - leto 2016 Spremembe v mio EUR - leto 2017
400 500
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Neto cbresti Operativni strofki Dobi¢ek 2016 Neto obresti Operativni strodki Dobidek 2017
Dobitek 2015 Meobrestni prihodki Stroiki oslab. in rez. Dobitek 2016 Neobrestni prihodki Strofk aslab. in rez.

Opomba: Sliki prikazujeta spremembe posameznih komponent v primerjavi s predhodnim letom in visino dobi¢ka pred obdav¢itvijo ob
koncu let.
Vir: Banka Slovenije.
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Slika 8.18: Razvrs¢ene terjatve v zamudi nad 90 dni po
dejavnosti NFD
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 8.20: Obseg NPE po skupinah komitentov

4000 Ym0 EUR
3.500 gy
3.000 735
2.500
—p5 14
328
2.000 = Drugo
1.500 mDFO
Tujci
1.000 M Prebivalstvo
= Obrtniki
500 = NFD
0
31. dec. 16 31. mar. 18
Vir: Banka Slovenije.
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Slika 8.21: Delezi terjatev v zamudi nad 90 dni in delezi

NPE po velikosti NFD
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 8.23: Pokritost terjatev v zamudi nad 90 dni z

oslabitvami in rezervacijami
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Slika 8.19: NPE po dejavnostih NFD
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Slika 8.22: Restrukturirane terjatve v zamudi nad 90 dni po
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Slika 8.24: Pokritost neoslabljenih terjatev v zamudi nad 90
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 8.25: Nacini zmanj$evanja NPE NFD v letu 2017,

struktura
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Slika 8.27: Nacini zmanj$evanja NPE MSP v letu 2017,
struktura
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Slika 8.29: Nacini zmanj$evanja NPE gospodinjstev v
letu 2017, struktura
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Slika 8.26: Pri¢akovani na¢ini zmanj$evanja NPE NFD v
letih 2018 in 2019, struktura
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Slika 8.28: Pri¢akovani na¢ini zmanj$evanja NPE MSP v
letih 2018 in 2019, struktura
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Slika 8.30: Pri¢akovani na¢ini zmanj$evanja NPE
gospodinjstev v letih 2018 in 2019, struktura
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Opomba: Podatki za NLB, NKBM in Abanko so na konsolidirani osnovi, za druge banke na posamiéni osnovi.

Vir (slike 8.25-8.30): Banka Slovenije, Anketa bank, april 2018.
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FINANCIRANJE IN LIKVIDNOST BANK

Slika 8.31: Dnevni koli¢nik likvidnosti prvega in drugega
razreda likvidnostne lestvice
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 8.32: Razmerje med posojili in viogami
nebanénega sektorja (LTD) po skupinah bank
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Slika 8.33: Koli¢nik kapitalske ustreznosti po drzavah
evroobmocja na konsolidirani osnovi za

september 2017
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Vir: ECB SDW.
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Slika 8.34: Koli¢nik kapitalske ustreznosti navadnega
lastniskega temeljnega kapitala po drzavah
evroobmocja na konsolidirani osnovi za
september 2017

v %

Estonija 1380
Irska 122.3

Litva 121.8

Finska
Latvija
Slovenija I 18.0
Malta

Gréija ] 17.
Nizozemska ——— T 1165

.0

Nemgija T 158

Belgija 157
Ciper 150
Austrija T T 149
EMU I 14.8

Francja —___ 1139
Pc

L e — 131
Spanja ——— 1126

0 5 10 15 20 25 30 35 40

71



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM
Slika 8.35: Porazdelitev razmerja med knjigovodskim Slika 8.36: Porazdelitev razmerja med kapitalskimi
kapitalom in bilan¢no vsoto za drzave zahtevami in bilanéno vsoto za drzave
evroobmodja na konsolidirani osnovi evroobmodja na konsolidirani osnovi
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Vir: ECB SDW.
FINANCNI SISTEM
Tabela 8.6: Finanéna sredstva slovenskega finanénega sektorja
Finan¢na sredstva v Sl dstotkih Delez v BDP v Stopnja rasti v
mio EUR ruktura v odstotid odstotkih odstotkih

2008 2016 2017 2008 2016 2017 2008 2016 2017 2008 2016 2017

Denarne finanéne institucije 48.776 39.069 39.547 66,2 56,2 54,5 128,5 96,7 91,4 12,3 -3,3 1,2
Centralna banka 9.323 12.860 14.850 12,6 18,5 20,5 24,6 31,8 34,3 10,6 25,2 15,5
Nedenarne finanéne institucije 15.611 17.554 18.155 21,2 25,3 25,0 41,1 43,4 42,0 -12,7 2,5 3,4
zav arov alnice 4.550 7.416 7.688 6,2 10,7 10,6 12,0 18,3 17,8 -3,3 6,0 3,7
pokojninski skladi 1.358 2.564 2.685 1,8 3,7 3,7 3,6 6,3 6,2 4,8 3,1 4,7
inv esticijski skladi razen MMF 2.044 2.480 2.699 2,8 3,6 3,7 54 6,1 6,2 -52,5 3,6 8,8
druge finan¢ne institucije 7.659 5.094 5.084 10,4 7,3 7,0 20,2 12,6 11,7 1,1 -3,1 -0,2
Skupaj 73.711 69.483 72.552 100,0 100,0 100,0 194,2 171,9 167,6 57 2,5 4,4
Vir: Banka Slovenije.

Slika 8.37: Nalozbe finan¢nega sistema po instrumentih
(brez centralne banke)
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Vir: Banka Slovenije.

LIZING DRUZBE
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Slika 8.38: Novi lizingki posli po Cetrtletjih
350 VMo EUR

Premicnine - drugo

Premicnine - proiz. op. in stroji

300 | = Premiénine - vozila

= Nepremicnine

250

200

150

100

50

0
2015 2016 2017 2018

Vir: Banka Slovenije.

Slika 8.39: Stanje in delez lizinkih poslov v zamudi nad
90 dni
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Vir: Banka Slovenije.
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Slika 8.40: Dolznisko financiranje lizinskih druzb

5.0
4.5
4.0
3.5
3.0
25
2.0
15
1.0
05
0.0

v mrd EUR
\ == Domaca fin. posojila
== Tuja fin. posojila
\ —Bilan¢na vsota

2013 2014 2015 2016 2017 2018

ZAVAROVALNISTVO

Slika 8.41: Skodni rezultat kreditnih zavarovanj

razmerje med od$kodninami in premijami
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Vir: AZN, lastni izrauni.
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Slika 8.42: Pribitki izbranih 10-letnih drzavnih obveznic
nad nemsko primerljive zapadlosti
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Vir: Bloomberg.
Slika 8.43: Lastniska struktura v enotah domacih Slika 8.44: Struktura nalozb po vrstah skladov glede na
vzajemnih skladov sredstva v Sloveniji in EMU
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Vir: Banka Slovenije, ECB.
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