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POVZETEK

V Porocilu o financni stabilnosti predstavljamo pregled sistemskih tveganj za financno stabilnost v
Sloveniji v zadnjem obdobju. Na Banki Slovenije ocenjujemo, da ostaja vecina tveganj za financno stabilnost
nizka ali zmerna, vendar se tveganja povecujejo. Pri tem izpostavljamo, da so se v zadnjem Cetrtletiu 2018 in
v prvem Cetrtletiu 2019 povecala tveganja za bancni sistem, ki izhajajo iz trga nepremicnin in
makroekonomskega okolja ter so bila ocenjena kot povecana oziroma zmerna. Pri drugih vrstah sistemskih
tveganj sprememb v zadnjem obdobju ni bilo. Sistemska tveganja za financno stabilnost prikazujemo v tabeli.

V letu 2018 in v prvem Cetrtletiu 2019 so bila v banénem sistemu prisotna $tiri kljuéna sistemska tveganja
za financéno stabilnost. Prvo tveganje za bancni sistem izhaja iz trga nepremicnin in je povecano zaradi dlje
casa trajajoce visoke rasti cen stanovanjskih nepremicnin. Drugo je dohodkovno tveganje, ki ostaja ocenjeno
kot zmerno, saj je ustvarjanje stabilnega prihodka ob nizkih obrestnih merah in neenakomerni rasti posojil
med segmenti izziv za bancni sistem v prihodnje. Tretje, kreditno tveganje, se je v zadnjih letih zmanjsalo in
Jje ocenjeno kot znizano, vendar je Se vedno pomembno pri izpostavljenosti do sektorja podjetij. Cetrto,
tveganje financiranja, se povecuje z odpiranjem vrzeli med rocnostjo nalozb in obveznosti zaradi
podaljsevanja povprecne rocnosti posojil in skrajsevanja povprecne rocnosti viog. V prihodnje se lahko
zaradi obrata v gospodarskem ciklu povecata predvsem dohodkovno in kreditno tveganje, Se zlasti pa se
lahko poveca ranljivost bank iz potrosniskih posojil.

Tveganja za financno stabilnost, ki izhajajo iz makroekonomskih razmer, so ocenjena kot zmerna, a
nara$c¢ajocéa zaradi negotovosti, Ki izhajajo iz mednarodnega okolja. Gospodarske razmere v Sloveniji sicer
ostajajo ugodne, gospodarska rast je nad povprecjem evroobmocja, vendar pa so se napovedi za prihodnjo
gospodarsko rast v Sloveniji poslabsale, saj se bo rast v prihodnjih dveh letih gibala okrog 3 %. Negotovost
v mednarodnem okolju ostaja visoka zaradi stopnjevanja geopoliticnih trenj in dodatnih protekcionisticnih
ukrepov. Rast svetovnega gospodarstva in obsega trgovine se je v letu 2018 zmniZala, pricakuje pa se
nadaljnje umirjanje gospodarske rasti. V primeru poslabsanja razmer v Svetovnem gospodarstvu in ob
znizanju gospodarske rasti v kljucnih trgovinskih partnericah lahko pricakujemo negativen vpliv na domace
gospodarstvo. Izpostavljenost slovenskega financnega sistema do Zdruzenega kraljestva je razmeroma nizka,
zato so morebitni neposredni ucinki nedogovorjenega izstopa iz EU majhni. Tveganja za financni sistem, ki
izhajajo iz mednarodnega okolja, bi lahko upocasnila gospodarsko rast v Sloveniji, zmanjsalo bi se lahko
tudi povprasevanje podjetij in gospodinjstev po posojilin. S tem bi se dohodkovno tveganje pri bankah
povecalo, povecala bi se tudi verjetnost neplacil in s tem kreditno tveganje.

Tabela: Prikaz tveganj Banke Slovenije za slovenski ban¢ni sistem

. . . Ocena
Sistemsko tveganje Ocena tveganja T tveganj Tendenca
v Q1 v Q2 v Q3 v Q4 sprem. v Q1l sprem.
2018 2018 2018 2018 tveganja 2019 tveganja

Makroekonomsko tveganje
Kreditno tveganje
Nepremicninski trg
Tveganje financiranja

Obrestno tveganje

Tveganje okuzbe in velika izpostavljenost- - - -

Solventnostno tveganje

1411l ll=

Dohodkovno tveganje

13111831 1l=

Lizing druzbe

E

Barvna lestvica:

povi$ano zZmerno Znizano -

Vir: Banka Slovenije.
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Tveganja za banéni sistem, ki izhajajo iz trga nepremiénin, ocenjujemo kot povecana zaradi visoke rasti
cen stanovanjskih nepremic¢nin. Rast cen stanovanjskih nepremicnin se je v letu 2018 okrepila, se zlasti v
Ljubljani in Kopru, in je bila najvisja med drzavami evroobmocja. Kazalniki in modelske ocene gibanja cen
precenjenosti Se ne potrjujejo, toda dinamika rasti je neugodna. V zadnjem Ccetrtletju 2018 so cene prvi¢
nominalno presegle cenovni vrh izpred desetih let, realno pa so se vedno pod njim. V primerjavi z letom 2008
Jje za zdaj boljsa tudi dostopnost stanovanj, merjena z razmerjem med ceno stanovanja in placo. Podobno
kaze modelska analiza, in sicer da je rast cen sledila obdobju podcenjenosti in predstavlja fazo okrevanja.
Nadaljnje nara$canje cen stanovanjskih nepremicnin bo vodilo v precenjenost. Ob vecjem upadu cen na trgu
stanovanjskih nepremicnin bi se pri bankah znizala vrednost v zavarovanje prejetih nepremicnin, ob
hkratnem poslabsanju gospodarskih razmer pa bi se povecala brezposelnost in s tem tudi verjetnost
neplacila.

Banéni sistem je tokrat manj izpostavljen tveganjem, ki izhajajo iz trga nepremicénin, kot ob zadnji
finanéni krizi. Povprasevanje po nepremicninah se je v preteklih letih povecalo zaradi ugodnih
gospodarskih razmer in razmer na trgu dela ter ugodnih posojilnih pogojev. Ocenjujemo, da ponudba
stanovanjskih nepremicnin ni sledila povprasSevanju, kar je bilo vidno v majhnem Sstevilu novozgrajenih
stanovanj in izdanih gradbenih dovoljenj. Neravnovesje med ponudbo in povprasSevanjem je tako pomembno
prispevalo k rasti cen. V prihodnje se bo neravnovesje predvidoma zmanjsalo zaradi vedje ponudbe
novozgrajenih stanovanj, kar bi lahko prispevalo k umirjanju rasti cen. S povecanjem povprasevanja po
nepremicninah se je povecalo tudi povprasevanje po stanovanjskih posojilih. Rast stanovanjih posojil je v
letu 2018 in v prvem Ccetrtletju 2019 ostala zmerna in do zdaj ni bila najpomembnejsi razlog za visanje cen
nepremicnin. Ob tem je tudi, nasprotno kot ob zadnji financni krizi, bancni sektor do gradbenistva nizko
izpostavljen.

Banka Slovenije je v letu 2016 uvedla Makrobonitetno priporocilo za trg stanovanjskih posojil. Analiza
ucinkov uvedbe priporocila kaze, da je delez odstopanj od priporocenih vrednosti LTV in DSTI na ravni
bancnega sistema sicer velik, vendar v zadnjih treh letih stabilen. Ob tem priporocamo, da banke v vecji meri
sledijo makrobonitetnemu priporocilu na podrocju kreditiranja prebivalstva. Ukrep je bil uveden zaradi
preprecitve Cezmerne rasti kreditiranja in zniZevanja kreditnih standardov ter s tem izgradnje sistemskih
tveganj za financno stabilnost. Ocenjujemo, da bi bilo glede na ugodne makroekonomske razmere
upraviceno celo postopno zaostrovanje kreditnih standardov za novoodobrena stanovanjska posojila.

Slika: Kazalniki dobi¢konosnosti v banénem sistemu Slika: Rast posojil po vrsti posojil
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Vir: Banka Slovenije.

Dohodkovno tveganje ostaja ocenjeno kot zmerno, vendar srednjeroéno predstavlja eno kljuénih
sistemskih tveganj. Ustvarjanje stabilnega prihodka ob nizkih obrestnih merah in neenakomerni rasti posojil
med segmenti za bancni sistem je izziv v prihodnje. V letu 2018 in v prvem Cetrtletiu 2019 je bancni sistem
posloval z visokim dobickom, vendar pa sta bili neto obrestna marza in rast neto obrestnih prihodkov nizki.
Ze drugo leto zapored prevladuje neto sproscanje oslabitev in rezervacij, ki je pomembno prispevalo k
dobicku. Ugotavljamo, da bi v letu 2018 realiziran dobicek pred obdavcitvijo znasal le tretjino doseZenega,
ce bi bil delez stroskov oslabitev in rezervacij v bruto dohodku na ravni dolgorocnega povpredja.

V pogojih nizke ravni obrestnih mer je dobi¢konosnost bank Se bolj kot sicer odvisna od obsega posojilne
aktivnosti. Posojilna aktivnost se je lani povecala in je bila usmerjena predvsem na posojila gospodinjstvom.
Ob ugodnih gospodarskih razmerah se je v letu 2018 mocno povecal razpolozljiv dohodek gospodinjstev, s
tem pa tudi njihova kreditna sposobnost, pri cemer je zadolzZenost gospodinjstev med nizZjimi v evroobmocju.
Povecanje posojilne aktivnosti je ob nizkih stroskih financiranja zacelo ugodno vplivati na povecevanje neto
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obrestnih prihodkov bank. Opozarjamo pa, da bi se ob upocasnitvi gospodarske rasti lahko rast neto
obrestnih prihodkov hitro znizala, s tem pa tudi dobickonosnost bank.

V nasprotju s kreditiranjem gospodinjstev je kreditiranje podjetij Se vedno $ibko. Rast bancnih posojil
podjetjem je precej manjsa kot rast posojil gospodinjstvom, hkrati je zacela narascati tudi pozneje, in to
kljub ugodnim pogojem zadolzevanja, razmeroma nizki zadolzenost podjetij in s tem boljsi kreditni
sposobnosti kot pred leti. Na podlagi tega sklepamo, da imajo podjetja dovolj notranjih virov, hkrati je delez
virov, pridobljenih v tujini, vecji, v zadnjih letih pa se je spremenila tudi struktura podjetij in gospodarstva. S
tem povprasevanje sektorja podjetij po bancnih posojilih kljub boljsSemu financnem polozaju in razmeroma
visoki gospodarski rasti poslovnemu ciklu sledi z zamikom. Velik delez financiranja podjetij v tujini
predstavija vecjo obcutljivost podjetij na morebitne Soke v mednarodnem okolju kot ob zadnji veliki financni
krizi, ko so bile Soku financiranja iz tujine izpostavljene predvsem domace banke.

Kreditno tveganje bank se je z zmanjSevanjem nedonosnih posojil (NPE) v zadnjih letih zmanjSalo, a
ostaja pomembno pri izpostavljenosti do sektorja podjetij. Morebitni vir tveganja pa je hitra rast
potrosniskega kreditiranja. Nedonosne izpostavljenosti (v nadaljevanju: NPE) v bankah so se v zadnjih dveh
letih zmanjsale za ve¢ kot polovico in so marca 2019 znasale 3,6 % vseh izpostavljenosti. Vecina NPE ostaja
v segmentu podjetij, kjer je delez NPE 8,4-odstoten, vendar se kakovost portfelja izboljsuje tudi v tem
segmentu. Ocenjene verjetnosti neplacila so se zniZale na raven predkriznih let in bodo predvidoma ostale
nizke tudi v letu 2019. Z obratom v gospodarskem ciklu se lahko proces izboljSevanja kakovosti kreditnega
portfelja zaustavi ali celo obrne, zato menimo, da bi morale banke nadaljevati aktivno razresevanje
preostalega dela NPE.

Kreditno tveganje v segmentu prebivalstva je razmeroma nizko, saj je marca 2019 delez NPE pri
potrosniskih posojilih znasal 2,7 % in 2,2 % pri stanovanjskih. Banke nacrtujejo, da bodo NPE v prihodnje
Se naprej zmanjSevale, hkrati pa predvidevajo, da se bodo v portfelju prebivalstva povecale zaradi
okrepljenega dolgorocnega kreditiranja gospodinjstev. Zavedanje bank o povecevanju tveganj zaradi
hitrorastocih potrosniskih posojil se odraza tudi v vecjem oblikovanju oslabitev na tem delu portfelja.

Tveganje financiranja se poveluje s poveéevanjem vrzeli med povprecno rocnostio naloib in obveznosti
zaradi podaljSevanja roénosti novosklenjenih posojil in skrajSevanja roénosti vleg. Kljub temu je
obcutljivost bank za morebitno uresniditev tveganja financiranja, ki izhaja iz vrzeli, majhna zaradi
velikega obsega likvidnih sredstev. Banke se financirajo predvsem z vlogami nebancnega sektorja, medtem
ko se je financiranje na financnih trgih mocno zmanjsalo. Naraséajo predvsem vloge gospodinjstev. Med
vlogami se najbolj povecujejo vioge na vpogled nebancnega sektorja, Ki so v. marcu 2019 predstavljale Ze
73 %, kar je najvec v zadnjih 15 letih. Delez viog na vpogled med vsemi vlogami se Se povecuje, vendar v
zadnjem letu vse pocasneje. Ceprav povecevanje viog na vpogled predstavlja dolocena tveganja, na podlagi
analize ocenjujemo, da je verjetnost, da bi v prihodnjem kratkorocnem obdobju prisio do vecjih premikov
vlog med bankami ali celo do umika viog iz bancnega sistema, majhna.

Slika: Nedonosne izpostavljenosti po glavnih Slika: Bilan¢na vsota, posojila in vloge nebanénega
skupinah komitentov sektorja
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Vir: Banka Slovenije.

V letu 2018 in v prvem Cetrtletiu 2019 so bila prisotna tudi druga sistemska tveganja, vendar so ocenjena
kot nizka in ne ogroZajo financne stabilnosti. Tveganje insolventnosti ostaja nizko, vendar so razlike med
bankami po kapitalskem poloZaju velike. Ocenjujemo, da bodo v prihodnje zadrzani dobicki najpomembnejsi
vir povecevanja kapitala bank, zato menimo, da je dolgorocno kljucno zagotavljanje ustrezne
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dobickonosnosti, kar lahko zagotavlja tudi ustrezno kapitalsko ustreznost bank. Obrestno tveganje se v letu
2018 v prvem Cetrtletiu 2019 ni bistveno spremenilo in je ostalo zmerno. Razlika v povprecnem obdobju
spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer se je ob izteku leta 2018 nekoliko zmanjsala.

Sistemska tveganja, ki izhajajo iz poslovanja lizinskih podjetij, ostajajo nizka. Pri lizinskih podjetjih se je
po vec letih vecanja obsega novih poslov ta zmanjsal, zlasti zaradi upada obsega poslov s komercialnimi in
tovornimi vozili, medtem ko se je nadaljevala zmerna rast obsega novih poslov z osebnimi vozili. Pri
poslovanju bank, ki ponujajo storitev financnega najema, je trend pri novih poslih podoben kot pri lizinskih
druzbah. V letu 2018 in v prvem Cetrtletiu 2019 sta se izboljsali dobickonosnost in tudi kakovost portfelja
lizinskih podjetij.

Tveganja v zavarovalniskem sektorju ostajajo znifana. Zbrane bruto premije se povecujejo, glavni vir
zbranih premij ostajajo premozenjska zavarovanja. Uspesno poslovanje se odraza tudi v rasti bilancne vsote
in dobicka. Struktura tveganj, ki se izracunava na podlagi standardne formule, se bistveno ne spreminja.
Zavarovalno tveganje in trzno tveganje predstavljata najvecji delez v nerazprseni kapitalski zahtevi.
Nalozbena struktura ostaja Konservativna, glavnina nalozb so nalozbe v dolzniske vrednostne papirje.
Zadostna ostaja tudi kapitalska ustreznost. Okolje nizkih obrestnih mer prinasa za zavarovalnice tveganje
nedoseganja zagotovljenih donosov iz zavarovalnih pogodb.

Likvidnost na Ljubljanski borzi ostaja nizka. Visoka koncentracija prometa z izbranimi delnicami in nizek
promet z delnicami se odrazata v vecji volatilnost borznega indeksa SBI TOP in v nizji transparentnosti
domacega delniskega trga. Trzna kapitalizacija delnic se je v letu 2018 povecala zaradi nove izdaje delnic
Nove Ljubljanske banke, d.d. (NLBR), vendar ta ni pomembneje vplivala na promet z delnicami, saj se je
nadaljeval tudi trend umikanja delnic z borze.

Trino tveganje ostaja kljucno tveganje vzajemnih skladov, saj predstavijajo nalozbe v lastniske vrednostne
papirje ve¢ kot polovico vseh sredstev. V letu 2018 so vzajemni skladi zabelezili neto odliv sredstev zaradi
povecane negotovosti na borzah v drugi polovici leta. Zaradi velikega deleza dolzniskih vrednostnih papirjev
v nalozbeni strukturi pokojninskih skladov okolje nizkih obrestnih mer zmanjsuje prihodke iz nalozb
pokojninskih skladov. V zadnjih letih upravijalci pokojninskih skladov v iskanju visjih donosov postopoma
znizujejo izpostavijenost do dolzniskih vrednostnih papirjev, izdanih v EMU.

Na identificirana sistemska tveganja so banke zdaj manj obcutljive kot ob zadnji finanéni krizi zaradi vedje
odpornosti na morebitno realizacijo tveganj. Ta vedja odpornost bank se kaZe v naslednjih dejstvih. Banke
so pred vecanjem Kreditnega tveganja zascitene z Visoko pokritostjo nedonosnih izpostavljenosti z
oslabitvami in rezervacijami ter kapitalom. Pokritost nedonosnih izpostavljenosti z oslabitvami in
zavarovanji je marca 2019 znasala 86 %, regulatorni kapital pa je za vec kot Sestkrat presegel neoslabljeni
del nedonosnih izpostavljenosti. Obcutljivost bank za tveganja, ki izhajajo iz rocne neusklajenosti nalozb in
virov, je majhna zaradi visoke likvidnosti bank, ki bi lahko ublazila morebitne odlive viog iz bank ali vecja
prelivanja vlog med posameznimi bankami. Ranljivost bancnega sistema zaradi tveganj, ki izhajajo iz visoke
rasti cen stanovanjskih nepremicnin, je razmeroma majhna, medtem ko je v srednjerocnem obdobju
pomembno dohodkovno tveganje, saj je dobickonosnost bank trenutno visoka.

K poveéevanju robustnosti bank in ohranjanju razmeroma nizke ravni sistemskih tveganj z izjemo tveganj,
povezanih 7 rastjo cen stanovanjskih nepremicnin, na katera Banka Slovenije vpliva le v zelo omejenem
obsegu, je bolj ali manj prispevala tudi makrobonitetna politika. Neposredni ucinki makrobonitetne politike
so bili omejeni Ze zaradi razmeroma visoke kapitalske ustreznosti bank in same narave sprejetih priporocil,
pomembni pa so tudi posredni, signalni ucinki omenjene politike. VV oktobru 2018 je Banka Slovenije
dopolnila makrobonitetno priporocilo za kreditiranje prebivalstva, ki je bilo do lani omejeno na posojila,
zavarovana s stanovanjskimi nepremicninami, 1er se je nanasalo na omejevanje razmerja med vrednostjo
posojila in vrednostjo zastavijene nepremicnine (LTV) in omejevanje razmerja med stroski servisiranje dolga
in dohodki dolznika (DSTI). Od jeseni 2018 se priporocilo glede DSTI nanasa tudi na podrocje potrosniskih
posojil, katerih najdaljsa priporocena rocnost je hkrati omejena na deset let. Makrobonitetni ukrep v obliki
priporocila je previdnostne narave ter je naravnan na preprecevanje cezmerne rasti posojil in preprecevanja
pretivanega rahljanja kreditnih standardov pri ponudbi potrosniskih in stanovanjskih posojil. Dodaten
ucinek ukrepa je spodbujanje preudarnosti potrosnikov pri zadolzevanju.
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Vrednost proticikliénega kapitalskega blaZilnika je lani ostala nespremenjena, na ravni 0 %, saj indikatorji
niso upravicevali njegovega aktivnega zaostrovanja tudi zaradi nizke kreditne rasti glede na poslovni cikel.

Druge sistemsko pomembne banke (DSPB) je Banka Slovenije prvi¢ identificirala v letu 2015 in hkrati
opredelila prehodno obdobje, v katerem morajo banke izgraditi kapitalski blaZilnik za DSPB. Ta
makrobonitetni instrument je namenjen omejevanju sistemskega vpliva izkrivijajocih spodbud z namenom
zmanjSevanja moralnega tveganja. Identificirane banke morajo omenjeni kapitalski blaZilnik izpolnjevati od
zacetka letosnjega leta. Ob preverjanju v letu 2018 je Banka Slovenije prepoznala eno sistemsko pomembno
banko manj, eni banki pa je opredelila visji blazilnik kot v preteklem letu. Visina kapitalskega blaZilnika za
DSPB se za Sest bank giblje od 0,25 % do 1,00 %.

Tabela: Uvedeni makrobonitetni instrumenti

LETO
MAKROBONITETNI INSTRUMENT UVEDBE ClLJ

Instrumenta za podrocje potrosniskih
posojil: 2018 - prepreciti ¢ezmerno rast kreditiranja in ¢ezmerni finan¢ni vzvod
- DSTI - prepreciti rahljanje kreditnih standardov

- Omejitev rocnosti

- prepreciti ¢ezmerno rast kreditiranja in ¢ezmerni finan¢ni vzvod
Proticikli¢ni kapitalski blazilnik 2016 - povecanje odpornosti banénega sistema na Soke
- zajezitev ekspanzivne faze kreditnega cikla

Blazilnik za DSPI 2016 - povecati odpornost DSPI in posledi¢no celotnega bancnega sistema

Instrumenta za podrocje stanovanjskih
posojil:

-LTV

- DSTI

2016 - prepreciti ¢ezmerno rast kreditiranja in ¢ezmerni finan¢ni vzvod

- upocasniti dinamiko zniZzevanja razmerja med krediti in vliogami nebanénega sektroja
GLTDF 2014 - prispevati k stabilizaciji strukture financiranja
- manjSe sistemsko likvidnostno tveganje

- omejevanje dohodkovnega tveganja za banke, povezanega s ¢ezmernim zvi§evanjem obrestnih
mer za vloge nebanénega sektorja

- spodbuda za skrbno uravnavanje visine pasivnih obrestnih mer, kar naj bi pozitivno vplivalo tudi na
posojilne obrestne mere

Omejevanje depozitnih obrestnih mer 2012

Vir: Banka Slovenije.

Glede na raven zaznanih sistemskih tveganj, robustnost bank in glede na dodaten prispevek makrobonitetnih
instrumentov k zmanjSevanju sistemskih tveganj oziroma vecanju robustnosti bancnega sistema ocenjujemo,
da so preostala sistemska tveganja v bancnem sistemu na sprejemljivi ravni.
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1 MAKROEKONOMSKO OKOLJE

Povzetek

Gospodarska rast v evroobmocju in pri pomembnejsih gospodarskih partnericah Slovenije se je v letu 2018
upocasnila, hkrati so se negotovosti v mednarodnem okolju Se dodatno povecale. V ospredju so tveganja
glede znizanja rasti svetovne trgovine zaradi morebitnih dodatnih protekcionisticnih ukrepov ZDA. Se naprej
je prisotna negotovost glede izstopa Zdruzenega kraljestva iz EU, pricakujemo pa lahko tudi nadaljnje
ohlajanje gospodarstva v evroobmodju. Vecjega negativnega vpliva iz zunanjega okolja na gospodarsko rast
Slovenije v letu 2018 Se ni bilo mogoce zaznati, rast pa se je v prvem Cetrtletiu 2019 upocasnila. PoslabsSale
so se tudi napovedi za prihodnjo gospodarsko rast v Sloveniji, ki se bo v prihodnjih dveh letih gibala okrog
postopno se izboljsuje tudi javnofinancni polozaj Slovenije. Tveganja za financno stabilnost iz
makroekonomskega okolja so se v drugi polovici leta 2018 in na zacetku leta 2019 povecala ter so ocenjena
kot zmerna. Izpostavljenost slovenskega financnega sistema do Zdruzenega kraljestva je razmeroma nizka,
kar omejuje neposredne negativne ucinke morebitnega nedogovorjenega izstopa iz EU. Tveganja za financni
sistem, ki izhajajo iz mednarodnega okolja, bodo lahko upocasnila gospodarsko rast v Sloveniji. Posledice so
lahko vidne v manjsem povprasevanju kreditno sposobnih podjetij in gospodinjstev po posojilih, kar bi lahko
povecalo dohodkovno tveganje pri bankah. Ob tem se lahko zmanjsajo prihodki in dobicki podjetij in s tem
tudi verjetnost neplacil, kar lahko poveca kreditno tveganje. Ob morebitnem poslabsanju razmer na trgu dela
se lahko povecajo tveganja za bancni sistem, Ki izhajajo iz sektorja gospodinjstev.

1.1 Mednarodno okolje

Rast svetovnega gospodarstva in obsega trgovine se je v letu 2018 umirila, hkrati se je povecala
negotovost za nadaljnjo rast. Po oceni MDS se je v letu 2018 svetovna rast BDP s 3,7 % nekoliko znizala v
primerjavi s predhodnim letom, a ostala nad povpreéjem zadnjega desetletja. Mednarodne institucije za letos
napovedujejo nadaljnje ohlajanje gospodarske rasti, e zlasti v evroobmocju, kjer so Se vedno prisotna
Stevilna tveganja, ki so se v drugi polovici 2018 Se okrepila. Gospodarska rast v evroobmocju se je v letu
2018 upocasnila in bila z 1,9 % nizja od 2,4-odstotne rasti v letu 2017, po napovedih naj bi bila v letu 2019
nad enim odstotkom in ponovno nekoliko visja v letu 2020. Pomembne;jsi dejavniki za zniZanje rasti in slabSe
napovedi so negotovost glede svetovne trgovine zaradi morebitnih dodatnih protekcionisti¢nih ukrepov ZDA,
tveganje uvedbe carin na evropske avtomobile in njihove dele s strani ZDA ter hitrejSa upocasnitev
gospodarske rasti Kitajske od pricakovane. V Evropi je Se naprej prisotna negotovost glede izstopa
Zdruzenega kraljestva iz Evropske unije ter neugodni makroekonomski kazalniki, zna¢ilni za posamezne
drzave v evroobmodju. Posledice neugodnih gibanj v mednarodnem okolju bi lahko bile v Sloveniji vidne v
upocasnjeni gospodarski rasti in v slovenskem ban¢nem sistemu z upocasnitvijo ze tako skromne kreditne
rasti. S tem bi se povecalo dohodkovno tveganje v ban¢nem sistemu, s poslabsanjem gospodarskega okolja
pa tudi verjetnost neplacil pri posojilojemalcih.

Tabela 1.1: Napoved Evropske komisije izbranih makroekonomskih kazalnikov za pomembnejse trgovinske
partnerice Slovenije

v % Realni BDP Stopnja brezposelnosti Inflacija (HICP) PrimanjKjaj drzave v % BDP

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
EU (28) 24 20 14 1,6 7,6 68 65 6,2 1,7 19 16 1,7 -1,0 -0,6 -1,0 -1,0
Evroobmocje 2,4 1,9 1,2 1,5 9,1 8,2 7,7 7,3 1,5 1,8 1,4 1,4 -1,0 -0,5 -0,9 -0,9
Nemdija 22 14 05 15 38 34 31 27 1,7 19 15 15 10 1,7 10 0,8
Italija 1,7 09 01 0,7 11,2 10,6 10,9 11,0 1,3 1,2 09 11 -24 -21 -2,5 -35
Av strija 26 27 15 16 55 49 47 47 22 21 1,8 19 -0,8 0,1 03 0,2
Francija 22 16 1,3 1,5 94 9,1 88 8,5 1,2 21 13 14 -2,8 -2,5 -31 -2,2
Hrvaska 29 26 26 25 11,0 85 7,8 6,9 1,3 16 10 1,2 08 02 01 05
Slovenija 49 45 3,1 28 6,6 51 48 4,6 1.6 19 1,8 2,1 0,0 07 07 09

Opomba: Napoved Evropske komisije je ozna¢ena s sivo barvo.
Vir: Evropska komisija, pomladanska napoved.

Pri pomembnejsih gospodarskih partnericah Slovenije se je rast BDP v letu 2018 moc¢no upocasnila,
prav tako so se opazno zmanj$ali kazalniki zaupanja v evroobmodju. Gospodarska rast se je v 2018
mocno znizala v najpomembnejsi gospodarski partnerici Slovenije, Nem¢iji (na 1,4 %) ter tudi v Italiji (na
0,9 %) in Franciji (na 1,6 %), nadaljnje zniZanje pa se pri¢akuje tudi v letu 2019. Z izjemo gradbenis$tva se je
zaupanje Vv letu 2018 zmanjSalo v vseh dejavnostih, $e zlasti v industriji. Razlogi so Sibkejse tuje
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povprasevanje zaradi negotovosti v mednarodni trgovini in tezave v avtomobilski industriji. Kazalniki
zaupanja so se v industriji zmanjsali tudi v zadetku leta 2019. Pesimisti¢ne napovedi glede pri¢akovanj o
prihodnjih naro¢ilih v proizvodnji se odrazajo tudi v zniZanih vrednostih kazalnika PMI'. V gradbenistvu
ostaja zaupanje visoko in se krepi ob visokih pri¢akovanjih glede novih naro¢ilih v obdobju ekspanzivne rasti
nepremicninskega trga v ve€ini drzav evroobmocja.

Slika1.1: BDP v izbranih drzavah po Cetrtletjih Slika 1.2:  Kazalniki zaupanja v evroobmodju
- medletna rast v % 20 ravnoteZje v %, desezonirano
Evroobmocje (19) 15
6 — - Slovenija /’\
—Nemgija P 10
——8panija PN 5
5 Avstrija SN NN
Italija L’ 7 0

Zaupanje potro$nikov
Industrija
—Trgovina
—Gradbenistvo
—Druge storitve
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Opomba: Podatki za BDP so sezonsko prilagojeni. Kazalniki zaupanja so izraZeni v obliki povpreéja ravnotezij. RavnoteZje je razlika
med deleZem pozitivnih in deleZem negativnih odgovorov.
Vir: Eurostat, Evropska komisija.

Izpostavljenost slovenskega gospodarstva in finanfnega sistema do ZdruZenega kraljestva je
razmeroma hizka. Delez izvoza Slovenije v ZdruZeno kraljestvo je od referenduma o izstopu iz EU
postopno upadal in je v letu 2018 dosegel manj kot 1,9 % celotnega izvoza Slovenije. lzpostavljenost
slovenskega financnega sistema do dolzniskih vrednostnih papirjev, izdanih v Zdruzenem kraljestvu, ostaja s
400 mio EUR stabilna in razmeroma nizka, pri ¢emer znasa izpostavljenost bank 178 mio EUR. V delezu
izpostavljenosti slovenskega financnega sistema v tujih dolzniskih vrednostnih papirjih izpostavljenost do
Zdruzenega kraljestva predstavlja 3,9 %. Neposredni negativni ucinki nedogovorjenega izhoda Zdruzenega
kraljestva iz EU bi bili za Slovenijo majhni, ve¢je negativne u¢inke lahko pri¢akujemo posredno, predvsem
prek pomembnih gospodarskih partneric Slovenije.

Zahtevana donosnost na drZzavne obveznice je pri vefini drZzav evroobmocja v letu 2018 in v zacetku
leta 2019 ponovno nekoliko upadla. Izjema je Italija, ki se $e naprej soo¢a z gospodarskimi tezavami. V
preostalih drzavah ni bilo mogoce zaznati vejega prenosa tveganj iz Italije, na zmanjSanje donosnosti na
drzavne obveznice pa je s spodbujevalnimi ukrepi vplivala tudi ECB. ECB se je na povecana tveganja v
evroobmocju in manj ugodne obete odzvala z napovedjo novih dolgoro¢nih operacij refinanciranja TLTRO v
septembru 2019 in z ohranitvijo obrestnih mer na nizkih ravneh vsaj do konca leta 2019.

Slika 1.3:  Izvoz in uvoz Slovenije v Zdruzeno kraljestvo Slika 1.4:  Zahtevana donosnost 10-letnih drzavnih
obveznic
700 v mio EUR v % 23 5 v %
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400 2,0
2
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1
200 —lzvoz 18
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Vir: SURS, Eurostat.

V povprecju se je inflacija leta 2018 okrepila in ostala precej odvisna od gibanja cen nafte. Povprecna
inflacija v Sloveniji je bila leta 2018 1,9-odstotna, kar je 0,1 odstotne tocke ve¢ kot v povpredju
evroobmodcja. Ob koncu leta 2018 je bil vpliv zunanjih dejavnikov na gibanje cen velik (predvsem zaradi
upada cen nafte), ki so mo¢no znizali tudi stopnjo inflacije. Ta se je v zacetku leta 2019 ob ponovni rasti cen

! Indeks nabavnih menedzerjev.
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nafte in tudi moc¢nejSih pritiskov iz zunanjega okolja ponovno nekoliko okrepila in marca znasala 1,6 %. V
prihodnjih dveh letih lahko ob vi$jih cenah storitev in neenergetskega blaga pri¢akujemo okoli 2-odstotno
inflacijo.

Po moc¢nejsi korekeiji borznih indeksov navzdol ob koncu leta 2018 je bil zacetek leta 2019 ponovno v
znamenju rasti, saj so indeksi vecino izgubljene vrednosti Ze nadomestili. V Evropi se je v zacetku 2019
okrepil tudi indeks delnic bank, ki ostaja na nizki ravni, primerljivi z letom 2012, kar je pokazatelj nizkih
vrednotenj v ban¢nem sektorju.

Slika 1.5:  Inflacija (HICP) Slika 1.6:  Rast borznih indeksov
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Vir: Eurostat, SNL Financial.
1.2 Gospodarske razmere v Sloveniji

Gospodarska rast se je v letu 2018 upocasnila, a ostala visoka in precej nad povprec¢jem evroobmocja.
V letu 2018 je bila rast BDP 4,5-odstotna, s ¢imer je za 2,6 odstotne tocke presegla rast v evroobmodju. Rast
BDP v Sloveniji se je s 3,2 % medletno nadaljevala tudi v prvem c¢etrtletju 2019. Prispevek k rasti v letu
2018 je bil e naprej Siroko osnovan, vendar se je pod vplivom umirjanja rasti v evroobmoc¢ju zmanjsal
prispevek neto izvoza. Prispevek neto izvoza blaga in storitev k rasti BDP se je opazneje okrepil v prvem
Cetrtletju 2019. K rasti BDP so najvec¢ prispevale bruto investicije v osnovna sredstva, ki so se v letu 2018
povecale za 10,6 %, a se je rast nekoliko umirila v zadnjem cetrtletju 2018, prispevek k rasti BDP pa je bil v
prvem cCetrtletju 2019 rahlo negativen. Rast investicij se je opazno povecala pri zgradbah in objektih, visoka
pa je bila tudi pri opremi in strojih. Ob ugodnih razmerah na trgu dela je k gospodarski rasti nekoliko ve¢ kot
leto prej prispevala potrosnja gospodinjstev, je pa zaradi visoke stopnje varCevanja rast ostala zmerna. Po
napovedih domacih in mednarodnih institucij se bo gospodarska rast v prihodnjih dveh letih postopno umirila
in se gibala okoli 3 %. Ob nizji gospodarski rasti pri pomembnejsih gospodarskih partnericah Slovenije lahko
v prihodnje pri¢akujemo manjsi prispevek neto izvoza in vecji prispevek domace potrosnje. Rast potrosnje
gospodinjstev bo v prihodnje odvisna od razmer na trgu dela.

Slika 1.7:  Rast BDP in prispevek k rasti BDP Slika 1.8: Kazalniki zaupanja in kazalnik gospodarske
klime
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Opomba: Kazalniki zaupanja so izrazeni v obliki povprecja ravnotezij. Ravnotezje je razlika med delezem pozitivnih in delezem
negativnih odgovorov.

Vir: SURS.

Gospodarska klima se je v letu 2018 in v zacetku leta 2019 zniZala, predvsem zaradi manjSega
zaupanja podjetij v predelovalnih dejavnostih, Se vedno pa ostaja visoko nad dolgoletnim povpredjem.
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Zaupanje v gradbeniStvu in storitvenih dejavnostih ostaja visoko, saj sta ti dejavnosti odvisni predvsem od
domacega trga, na katerem so razmere ugodne. Predvsem v predelovalnih dejavnostih se Ze pozna vedja
previdnost podjetij zaradi pri¢akovane manjSe rasti tujega povpraSevanja. Zaupanje v gradbenistvu
pri¢akovano ostaja poviSano ob visoki rasti cen stanovanjskih nepremicnin in poslediénem povecanju
gradbenih aktivnosti. Na zacetku leta 2019 se je zaupanje potro$nikov ponovno nekoliko zmanjsalo in ostalo
pod povprecjem leta 2018.

V letu 2018 se je varcevanje v delezu BDP Se povecalo, opazneje pa so se povecale tudi investicije. Z
ugodnimi gospodarskimi razmerami in razmerami na trgu dela se je povecal razpoloZljivi dohodek, ki je
kljub nizkim obrestnim meram na depozite Se vedno namenjen predvsem varéevanju. Stopnja varcevanja Se
je v letu 2018 z 29,8 % mocno povisala, varCevanje pa se je bolj kot investicije povecéalo tudi v delezu BDP.
V ugodnih pogojih za investiranje se pricakovano v zadnjih dveh letih v delezu BDP krepijo tudi investicije,
predvsem gradbene investicije ob visoki rasti cen nepremi¢nin. Anketna stopnja brezposelnosti se je v letu
2018 znizala na 5,1 %, razmeroma visoka pa je ostala tudi rast zaposlenosti (3,0 %). Strukturna neskladja na
trgu dela sicer ostajajo. Stevilna podjetja se soolajo s pomanjkanjem delovne sile, kar zapolnjujejo z
zaposlovanjem tujih drzavljanov, pogosto v dejavnostih s podpovpre¢nimi placami. Postopno se povecuje
rast povprecne bruto plade, ki se je v letu 2018 povecala za 3,4 %. Visja rast pla¢ je ob ugodnih gospodarskih
razmerah pricakovana ter ima lahko pozitivne ucinke v obliki rasti povecanja razpolozljivega dohodka in
posledi¢no zvisanja kreditne sposobnosti. Sicer lahko visoka rast plac¢ ob upocasnjeni gospodarski rasti in
nizki produktivnosti vodi v poslabsanje stroSkovne konkuren¢nosti slovenskega gospodarstva.

Slika 1.9:  Vargevanje in investicije Slika 1.10: Zaposlenost, stopnja brezposelnosti in bruto
placa
30 Vv % BDP medletna rastv %
10
Stopnja varéevanja, v % razpoloZljivega dohodka 9,0
28 -e—Investicije e 9 Zaposlenost
--Vargevanje 8,0 -e-Anketna stopnja brezposelnosti (v %)
26 8 =e-Povprecéna bruto placa
7 66
24 6 59
22 5 3! 32 5,0
20 219 44
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20,2 ) ;|
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298 2
16| 500 232 258 24,8 251 28,0 . 33 30 28 28
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Vir: SURS.

Ob ugodnih gospodarskih razmerah in boljsem fiskalnem poloZaju se izboljSujejo tudi obeti glede
bonitetne ocene Slovenije. Bonitetna agencija Standard and Poor's je poleti 2018 obete Slovenije izboljsala
iz stabilnih v pozitivne, ¢emur je v aprilu 2019 sledila e bonitetna agencija Moody's. Pomembnejsi razlog za
izboljSanje obetov je strukturni napredek v slovenskem gospodarstvu in posledi¢no njegovi potencialni rasti,
spodbujeni tudi z rastjo investicij in produktivnostjo. Bonitetna agencija S&P izpostavlja vse boljsi fiskalni
polozaj Slovenije, viden v zmanj$anju dolga v odstotkih BDP. Velik napredek je po mnenju agencije zaznan
tudi v okrevanju banénega sektorja, predvsem v izbolj$anju kakovosti portfelja in nadaljnjih postopkih
privatizacije drzavnih bank.

Tabela 1.2: Bonitetne ocene najvecjih agencij za Slovenijo

Agencija Bonitetna ocena Obeti Zadnja sprememba
Standard and Poor's A+ pozitiv ni 15.6.2018
Moody 's Baal pozitiv ni 26.4.2019
Fitch Ratings A- stabilni 23.9.2016
Vir: Ministrstvo za finance.

Proracun drzave je v letu 2018 dosegel presezek, javni dolg se je v odstotkih BDP zmanjsal na 70,1 %.
Presezek proracuna drzave je bil v letu 2018 0,7 % BDP ter je predvsem posledica visoke rasti prihodkov v
ugodnih gospodarskih razmerah in zmanjSanja bremena placil obresti. Ob vse boljsem fiskalnem polozaju
Slovenije in nadaljevanju stimulativne denarne politike se je zmanj$ala tudi zahtevana donosnost na drzavne
obveznice. Ta je marca 2019 znaSala 0,8 %, s ¢imer je bil pribitek nad primerljivo nemsko drzavno
obveznico okrog 70 bazi¢nih toCk. Razmeroma nizka premija za tveganja zmanjSuje stroSke dolzniskega
financiranja tudi za banke, a so zaradi visoke likvidnosti in obseZnega financiranja z vlogami potrebe bank po
tovrstnem financiranju majhne.
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2 PODJETJAIN GOSPODINJSTVA
2.1 Podjetja

Povzetek

V letu 2018 se je po dveletnem narascanju tok dolzniskega in lastniskega financiranja podjetij upocasnil.
Podjetja ostajajo relativno nizko zadolZena in z boljso kreditno sposobnostjo kot pred leti. Financiranje
podjetij pri bankah je skromno kljub ugodnim pogojem zadolzevanja, predvsem zaradi zadostnih notranjih
virov. Tujina ohranja pomembno viogo pri financiranju podjetij z lastniskim kapitalom in komercialnimi
krediti, medtem ko se financiranje s posojili zadnja leta znizuje z izjemo financiranja pri nadrejenih druzbah.
Velik delez tujine pri financiranju podjetij pomeni povecano obcutljivost podjetij za morebitne Soke v
zunanjem okolju v primerjavi z zadnjo financno krizo, ko so bile Soku financiranja izpostavijene predvsem
domace banke. V' obdobju po krizi se je spremenila tudi struktura podjetij, saj so bila nekatera velika
podjetia prodana tujim investitorjem, druga so zaradi previsoke zadolZenosti zapustila trg. S tem se je kljub
boljsemu financnemu poloZaju podjetij in razmeroma visoki gospodarski rasti povprasevanje sektorja
podjetij po bancnih posojilih zmanjsalo. Visok dobicek podjetij v letu 2018 in relativno nizji financni vzvod
dodatno znizujeta verjetnost realizacije neplacila v tem sektorju. Tveganja za financno stabilnost, ki izvirajo
iz sektorja podjetij, so v teh pogojih in ob ugodnih pricakovanjih za gospodarsko rast v naslednjih letih
nizka.

Struktura financiranja podjetij

Tok financiranja? podjetij se je v drugi polovici leta 2018 po treh letih naraséanja zatel zmanj3evati.
Skupni letni tok iz vseh virov financiranja se je s skoraj 2 mrd EUR v drugem in tretjem Cetrtletju 2018 v
Cetrtem Cetrtletju 2018 znizal na 1,2 mrd EUR. Upadanje financiranja je mogoce zaznati pri financiranju z
lastni§kim kapitalom in komercialnimi krediti, medtem ko je pri financiranju s posojili (od vseh sektorjev
upnikov) $e naprej prisotno neto razdolzevanje. Umirjanje zadolZevanja podjetij je lahko posledica dveh
dejavnikov: dodatno povecanih notranjih virov financiranja podjetij iz dobic¢kov v letu 2018 na eni strani ter
hkrati upadanja zaupanja v tistih delih gospodarstva, ki so bolj kot od domacdega odvisni od tujega
povprasevanja in razmer na zunanjih trgih.

Slika 2.1: Tokovi obveznosti glede na instrumente Slika 2.2:  DeleZ tujine v stanju obveznosti podjetij po
podjetij instrumentih
12,000 v mio EUR, drseci sestevek 4 cetrtletij 60 V % : v mio EUR 40.000
== Drugo Skupgj obveznosti do tujine, stanje (desno)
10,000 Komercialni krediti Posojila 35.000
mm | astniski kapital 50 —Skupaj obveznosti do tujine .
8,000 m=DVP —Lastniski kapital
Posojila —~Komercialni krediti 30.000
6,000 1 —Skupaj obveznosti 40
25.000
4,000
30 20.000
2,000
15.000
0 20
2,000 10.000
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-4,000 = 5.000
-6,000 0
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Opomba: Celotna posojila podjetjem sestavljajo posojila iz tujine, posojila od domacih bank, posojila od drzave in drugih finanénih
organizacij, medpodjetniska posojila in posojila gospodinjstev. DVP: dolzniski vrednostni papirji.

Vir: Banka Slovenije.

Financiranje podjetij v tujini je od finan¢ne krize pridobivalo pomen. Delez tujine v stanju obveznosti

podijetij se je v zadnjem desetletju povecal s 17,5 % na 28,7 %, pri Cemer Se je vecalo tudi stanje obveznosti

do tujine po posameznih instrumentih. Zadnja tri leta se je ta trend ohranil pri lastniskem kapitalu in

komercialnih kreditih, medtem ko se je dolg iz najetih posojil v tujini v absolutnem znesku zmanjsal.

Vecdinski del tujih posojil je bil najet pri tujih podjetjih, in to je tudi edini sektor tujega upnika, pri
katerem slovenska podjetja povelujejo ali vsaj ohranjajo dosezeno raven dolga. Pri mednarodnih
institucijah in tujih bankah so se podjetja neto razdolzevala od leta 2013. Financiranje s posojili pri tujih

2 Celotno financiranje po metodologiji finanénih radunov vkljucuje financiranje z dolzniskimi in lastnigkimi instrumenti, razen lastnih
virov podjetij.
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podjetjih je bilo bolj volatilno, vendar je v letu 2018 ponovno kazalo tendenco rasti, predvsem zaradi

zadolZevanja pri lastnisko povezanih druzbah. S prevzemi slovenskih podjetij je del njihovega financiranja

usmerjen z domacdih na tuje vire, kar je lahko vplivalo na zmanjSano povprasevanje po posojilih v

slovenskem banénem sistemu.

Slika 2.3: Stanja posojil podjetjem iz tujine po sektorju Slika 2.4: Stanja posojil podjetjem iz tujine, prejeta od
upnika in posojila pri domacih bankah tujih podjetij
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—e . Lo
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==«Skupaj posojila od domacih bank (desno)

3.0
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12 2

Nepovezana podjetja
—Tuji lastniki 2

Skupaj posaijila iz tujine od NFD
—Skupaj posgjila iz tujine (desno)
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Vir: Banka Slovenije.

Po visoki rasti v letu 2017 in prvi polovici 2018 se je tok komercialnih kreditov v drugi polovici leta
2018 zmanjsal. Dinamika financiranja s komercialnimi krediti je najvec¢ prispevala k dinamiki celotnega toka
financiranja podjetij v zadnjih dveh letih. Naras¢anje komercialnih kreditov je sovpadalo z rastjo
gospodarske aktivnosti, pri tem pa so se vecali tako prejeti komercialni krediti iz tujine kot med slovenskimi
podjetji. Kljub okrepljeni rasti se stanje komercialnih kreditov v razmerju do BDP v tem ¢asu ni spremenilo
in ostaja pri 27 % BDP®. Zaradi razmeroma hitrejse rasti od drugih oblik financiranja komercialni krediti
pridobivajo pomen v strukturi zunanjih virov podjetij, kar kaze segment dolzniskega financiranja, ki bi ga
lahko ob ustrezni ponudbi delno prevzel tudi banéni sektor.

Slika 2.5: Tok financiranja podjetij s komercialnimi Slika 2.6:  Stanje prejetih komercialnih kreditov
krediti
3,000 VMo EUR, drseci sestevek 4 cetrtletij 50 V % BDP — v mio EUR 12.000
== Gospodinjstva Stanja iz tujine (desno)
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30
1,000
25 TN 6.000
500 1
20 N
I 4.000
0 15 L
500 TN grsun
10 2.000
-1,000 5
-1,500 0
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vir: Banka Slovenije.

Finan¢ni vzvod se je po velletnem zniZevanju v letu 2018 ohranil pri 96 %. Celotne obveznosti podjetij
so se v zadnjih treh letih vecale. V letu 2018 so se dolzniSke in tudi lastniske obveznosti podjetij povecale za
1,5 %. Lastniski kapital se je povecal precej manj v primerjavi s preteklimi leti, na kar so vplivale vrednostne
spremembe oziroma spremembe trzne vrednosti kapitala v drugi polovici 2018. Tudi pritok lastniskega
kapitala (brez vpliva vrednostnih sprememb) se je v zadnjih dveh letih zmanjsal, vendar je v zadnjih $tirih
letih dosegel relativno visokih 4,4 mrd EUR, skoraj v celoti iz tujine. Neto odplacevanje (predvsem
banénega) dolga pred letom 2016 in krepitev kapitalske osnove podjetij sta hkrati prispevala k hitremu
razdolzevanju slovenskih podjetij, ki so po podatkih za tretje Cetrtletje 2018 v primerjavi s Stevilnimi
drzavami evroobmo&ja v precej boljem polozaju, predvsem pa so kreditno bolj sposobna* za novo
zadolZevanje za investicijske nalozbe.

3V primerjavi z razmerjem do BDP pred desetletiem so komercialni krediti, prejeti od slovenskih podjetij, precej niZji, vendar je bilo
tedanje hitro nara$¢anje medpodjetniskega financiranja odraz hitrega prilagajanja podjetij omejenemu dostopu do ban¢nih posojil.
4 O kreditni sposobnosti podjetij je ve¢ napisano v okvirju 2.1.
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Slika 2.7: Kazalniki zadolZenosti podjetij Slika 2.8: Primerjava zadolZenosti s posojili in
dolzniskimi vrednostnimi papirji slovenskih
podjetij z evroobmocjem

o 0,
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Opomba: V levem grafu so prikazane obveznosti podjetij brez kapitala. V desnem grafu, kjer je narejena primerjava z evroobmodéjem,
se med dolg upostevajo le posojila in dolzniski vrednostni papirji. Podatki o finanénem dolgu v BDP za CY, LU in IE so
zunaj obmodja skale grafa.

Vir: Banka Slovenije, ECB.

Obrestne mere za posojila podjetjem ostajajo na zgodovinsko nizkih ravneh, kreditni standardi pa so
se ohranili na doseZeni ravni. Povprecne obrestne mere za nova dolgoro¢na posojila so Se vedno nekoliko
nad povprecjem evroobmocja pri prevladujocih, variabilnih obrestnih merah. Banke v Sloveniji so v letu
2018 v povprecju odobravale posojila po obrestni meri 2,4 %, za 0,4 odstotne tocke ve¢ kot v povprecju
evroobmodja. Obrestne mere za posojila malim in srednjim podjetjem so bile visje kot za posojila velikim
podjetjem, vendar pa se je razlika zmanjSevala in so bile obrestne mere, tudi zaradi ve¢je variabilnosti pri
velikih podjetjih, obéasno tudi nizje. Kreditni standardi bank za posojila podjetjem so se po podatkih ankete
BLS v zadnjih treh letih rahlo znizali, od druge polovice 2018 pa so se ohranjali na dosezenih ravneh, ki so
visje kot v letih 2003 in 2010 (isti vir).

Slika 2.9:  Obrestne mere za novoodobrena dolgoro¢na Slika 2.10: Obrestne mere za novoodobrena dolgoro¢na
posojila podjetjem do 1 mio EUR z variabilno posojila po velikosti podjetja glede na
obrestno mero tveganost posojila

7 v % 8 6-mes.d.s., v%

Razlika
—Slovenija

—Evroobmocdje 5

Netvegana - mala in srednja podjetj:

2 2 Tvegana - velika podjetja
1 Tvegana - mala in srednja podjetja
1
—Netvegana - velika podjetja
0

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Vir: Banka Slovenije.

Kljub ugodnim pogojem zadolZevanja pri bankah so se posojila, najeta pri domacih bankah v letu
2018, povedevala po razmeroma nizkih stopnjah glede na gospodarsko rast®. Rast posojil podjetjem je v
letu 2018 dosegala skoraj 3 % medletno, do marca pa je narasla na 3,5 %. Ugodno z vidika kreditnega
tveganja je dejstvo, da se povecujejo predvsem donosna posojila, kar je delno tudi posledica prehoda posojil
iz statusa nedonosnih v donosne. Na manjSe potrebe podjetij po zadolzevanju pri bankah vpliva tudi porast
lastnih sredstev podjetij. Neto celotni dobicki podjetij so se v zadnjih letih vecali in v letu 2018 dosegli Ze 4,6
mrd EUR, Kar je 15 % vec¢ kot leto prej, in predstavljajo najvecje dosezene neto dobicke od leta 2002.

Med lastnimi sredstvi podjetij e naprej naras¢ajo tudi vloge podjetij. Teh je bilo konec leta 2018 za 15 %
celotnih naloZb, kar je za 5 odstotnih tock ve¢ kot v letu 2013, in so pretezno nalozene v bankah.

5 Stopnje rasti bruto in neto posojil so poleg dejanske dinamike kreditiranja tudi pod vplivom zmanjsevanja nedonosnih posojil bank s
prodajami, odpisi, prenosi na drugo osebo zunaj banke in drugih nacinov izlocanja terjatev iz bancnih bilanc, kar povzroca prelome v
Casovnih vrstah podatkov.
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Slika 2.11: Posojila podjetjem pri domacih bankah Slika 2.12: Struktura finan¢nih nalozb podjetij
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Opomba: Finanéne nalozbe na sliki desno so prikazane skladno z metodologijo finanénih racunov, ki med finanéna sredstva vkljucuje
tudi tiste terjatve iz poslovnih razmerij, ki nastanejo, kadar obstaja Casovna razlika med transakcijami in placili (komercialni
krediti, predujmi idr.).

Vir: Banka Slovenije.

Celotne finan¢ne nalozbe podjetij so se v zadnjih dveh letih povecale za 11 %. Po vecletnem upadanju se je
stanje finan¢nih nalozb povecalo na 45 mrd EUR, Kar je za 5 % manj od najvisje dosezene ravni iz leta 2008. Poleg
vlog so se povecali Se dani komercialni krediti in naloZbe v lastniski kapital, vendar nekoliko pocasneje od vlog, in
v strukturi finan¢nih sredstev izgubili nekaj odstotnih tock. NaloZbe podjetij v naloZbene nepremi¢nine (ki spadajo
med nefinancna sredstva podjetij) so konec leta 2018 znasale 4 mrd EUR, 6,5 % ve¢ kot leto prej, vendar v zadnjih
letih nizkih obrestnih mer niso povecale deleza v strukturi celotnih sredstev podjetij (4,4 %).

Okvir 2.1:  ZadolZenost podjetij

Kreditna sposobnost podjetij se je v zadnjih letih izboljsala. V letu 2018 so bila podjetja manj
zadolZena in so z manjSim tveganjem odplacevala obveznosti. Zadolzenost podjetij, merjena kot razmerje
med dolZniskimi obveznostmi in kapitalom®, se je od vrha s 166 % v letu 2008 znizala na 95 % v letu 2018.
Razmerje med neto finanénim dolgom in EBITDA” vseh podjetij se je s 5,2 v letu 2009 zniZalo na 2,1 leta v
letu 2018, s tem pa se je povecéala tudi odpornost podjetij na morebitno zviSevanje obrestnih mer in s tem
povezanimi vecjimi stroski servisiranja dolga. Financni polozaj podjetij se mocno razlikuje glede na
dejavnost. ZadolZenost je med najvisjimi v dejavnosti gradbenistva in poslovanju z nepremi¢ninami, kjer je
najslabsa tudi sposobnost odplacdevanja dolga, medtem ko je zadolzenost med najnizjimi pri podjetjih v
predelovalnih dejavnostih. Podjetja so v letih po krizi znizala finanéni vzvod najprej predvsem z
zmanjS$anjem dolga, pozneje tudi s povecanjem lastniSkega kapitala.

Slika 2.13: Razmerje med dolzniskimi obveznostmi Slika 2.14: Razmerje med neto finan¢nim dolgom in
in kapitalom (finan¢ni vzvod) za izbrane EBITDA za izbrane gospodarske
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Vir: AJPES, preracuni BS.

Razmerje se nekoliko razlikuje od prikazanega na sliki 2.7, ki izraza razmerje med dolzni$kim in lastniskim financiranjem podjetij na
podlagi podatkov finanénih raunov (razlike so posledica razlicnega metodoloskega zajema podatkov). V tem delu je finan¢ni vzvod
izracunan iz zakljucnih bilanc podjetij, ki jih zbira AJPES, kot razmerje med dolzniskimi obveznostmi in lastniskim kapitalom.
Kazalnik neto finan¢ni dolg/EBITDA je merjen kot razmerje med finan¢nimi obveznostmi, zmanj$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 podjetje z ustvarjenim denarnim tokom moralo odplacevati dolg (ob predpostavki nespremenjenega neto dolga in EBITDA).
Podjetja z nizjo vrednostjo kazalnika svoje obveznosti odplacujejo z manj$im tveganjem.
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Slika 2.15: Neto finan¢ni dolg in presezni dolg Slika 2.16: Koncentracija preseZnega dolga
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Opomba: Presezni dolg je izracunan kot vsota neto finanénega dolga podjetij, ki izkazujejo izgubo (oziroma ne izkazujejo dobicka), in
pri podjetjih, ki izkazujejo dobicek, tisti delez neto financnega dolga, ki prispeva k presezku kazalnika neto financ¢ni
dolg/EBITDA nad pet let. Pri izraunu niso vkljudena tri velika podjetja v drzavni lasti ter podjetja v steCaju in prisilni
poravnavi.

Vir: AJPES, preracuni BS.

Z nizjo zadolZenostjo in povecano sposobnostjo podjetij za odplacevanje dolga kot pred leti so se
vzpostavili ugodni pogoji za nov kreditni cikel. Neto finan¢ni dolg in presezni dolg® podjetij sta se po
nastopu krize mo¢no zmanjsala ter sta v zadnjih letih na ravni pred krizo. Neto finan¢ni dolg podjetij se kljub
rasti ban¢nih posojil, ki je sicer nizka, Se vedno zmanjsuje. Presezni dolg, ki je v letu 2018 predstavljal vec
kot tretjino neto finanénega dolga, se je od vrha v letu 2009 do leta 2018 zmanjsal za 8 mrd EUR na 6,8 mrd
EUR®. Skoraj polovica podjetij ima neto finan¢ni dolg, od teh tretjina preseznega. Presezni dolg je
skoncentriran pri majhnem Stevilu podjetij. Sto podjetij z najvecjim preseznim dolgom je v letu 2018
bremenilo 43 % preseznega dolga, deset podjetij z najvecjim preseznim dolgom pa 21 %.

Financiranje podjetij z ban¢nimi posojili se je od vrha v letu 2010 mo¢no zmanjsalo, najbolj pa pri
podjetjih v dejavnosti gradbeni$tva in poslovanja z nepremi¢ninami’®. Finanéne obveznosti pri bankah
so se med letoma 2008 in 2018 pri teh podjetjih zmanjSale za 77 % oziroma 87 %, medtem ko so se pri
podjetjih iz predelovalnih dejavnosti zmanj$ale za manj, to je za 42 %, saj so bila ta v ¢asu krize tudi manj
zadolzena. Pri podjetjih v dejavnosti gradbeni$tva in poslovanja z nepremi¢ninami je delez podjetij s
preseznim dolgom Se vedno zelo velik, 80- oziroma 60-odstoten, kar ob visokem razmerju med dolgom in
kapitalom ter slabsi sposobnosti odplacevanja dolga pomeni, da je v ¢asu, ko ponudba na trgu nepremicnin
zaostaja za povprasevanjem in s tem spodbuja visoko rast cen nepremicnin, sposobnost gradbenih podjetij za
pridobivanje ban¢nih posojil razmeroma majhna. Rast banc¢nih posojil tem podjetjem se zaradi slabsega
finan¢nega poloZzaja tudi v prihodnje najverjetneje ne bo bistveno povecala.

Struktura podjetij se je od krize do danes mo¢no spremenila, s ¢imer se je zmanjsalo povpraSevanje
sektorja podjetij po bancnih posojilih, hkrati pa se s povecevanjem lastniskega kapitala in dobic¢kov v
zadnjih letih podjetja bolj kot prej financirajo tudi z notranjimi viri. Stevilo velikih podjetij se je od
krize zmanjsalo, s tem pa se je zmanjSalo tudi povprasevanje podjetij za pridobivanje banénih posojil, saj
imajo prav velika podjetja najvecji, to je 60-odstoten delez v vseh banénih posojilih. Finan¢ne obveznosti pri
bankah so se od vrha v letu 2010 najbolj zmanjSale pri velikih podjetjih, kar za polovico, manj pa pri MSP.
Pri tem se je tudi zadolzenost podjetij pri bankah, merjena kot srednja vrednost razmerja med finan¢nimi
obveznostmi pri bankah in sredstvi podjetij, veliko bolj zmanjSala pri velikih podjetjih kot pri MSP. K
manjsemu financiranju velikih podjetij pri bankah v zadnjih letih so pomembno prispevale tudi prodaje
slovenskih velikih podjetij novim lastnikom iz tujine, ki po nakupu podjetja pogosto preusmerijo financiranje
z ban¢nimi posojili na druge banke v tujini ali vire znotraj skupine podjetij. Banke so tako v zadnjih letih
postale bolj usmerjene v financiranje MSP kot prej.

8 Presezni dolg je izraunan 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 let. Izracun je narejen brez treh velikih podjetij v drzavni lasti.

® Delez preseznega dolga v neto finanénem dolgu se je pri podjetjih v veini dejavnosti zmanjsal na raven pred krizo, medtem ko je v
dejavnosti gradbeni$tva in poslovanja z nepremi¢ninami delez $e vedno velik.

10 Delez banénih posojil podjetjem iz dejavnosti gradbenistva v vseh banénih posojilih se je od leta 2008 zmanjsal z 10 % na 4 %.
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Slika 2.17: Finan¢ne obveznosti podjetij pri bankah Slika 2.18: Razmerje med finanénimi obveznostmi
pri bankah in sredstvi podjetij
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Opomba: Finanéne obveznosti podjetij pri bankah vkljucujejo obveznosti do bank v Sloveniji in v tujini. Na sliki desno je zadolZenost
podjetij glede na finanne obveznosti pri bankah izmerjena kot srednja vrednost razmerja med finanénimi obveznostmi pri
bankah in sredstev posameznega podjetja v dolocenem letu.

Vir: AJPES, preracuni BS.

Slika 2.19: Status podjetja v letu 2017 glede na leto 2008 Slika 2.20: Neto celotni dobicek podjetij
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Opomba: Na sliki levo v % od vseh podjetij v letu 2008.
Vir: AJPES, preracuni BS.

Pred desetletjem so slovenske banke kreditirale predvsem podjetja in manj gospodinjstva. Delez posojil
podjetjem v vseh posojilih je znasal 60 %, v letu 2018 pa manj kot 40 %. Stanje posojil podjetjem se je zmanjsalo z
20 mrd EUR v letu 2008 na 9 mrd EUR v letu 2018. V procesu razdolzevanja v zadnjem desetletju so se morala
nekatera podjetja zaradi previsoke zadolZenosti razdolZziti in omejiti svoje poslovanje oziroma so zapustila trg.
Druga manj zadolzena podjetja so zadolzenost povecala kljub slabsemu polozaju gospodarstva, na trg pa so prisla
tudi nova podjetja. Ve¢ kot tretjina podjetij se je v tem obdobju razdolzila, prav tako je trg zapustila veé kot tretjina
podjetij, ki so poslovala v letu 2008. Kriza je najbolj prizadela dejavnost gradbenistva in poslovanja z
nepremic¢ninami, saj je kar 60 % oziroma 52 % podjetij zapustilo trg. Danes je ve¢ kot polovica podjetij takih, ki so
na trg prisla v zadnjem desetletju, vendar so vefinoma $e majhna in kreditno manj sposobna. S tem se je
spremenila struktura podjetij, kar se kaze tudi v manjSem povprasevanju podjetij po posojilih kljub razmeroma
visoki gospodarski rasti. V letu 2018 je bil financni polozaj podjetij, ki imajo posojila pri slovenskih bankah,
ugodnejsi kot pred leti, ko so banke v vedji meri kreditirale tudi kreditno manj sposobna podjetja.

Tabela 2.1: Kazalniki zadolzenosti podjetij, ki so imela posojila pri bankah za izbrane dejavnosti v letu 2018

D Dolg / kapital Finanén'i dolg / Neto finanéni Pokritjo? ObrestTe

kapital dolg / EBITDA obresti mere
Predelov alne dejav nosti 117 64 2,4 22 1,9
Gradbenistvo 172 78 2,5 29 2,3
Trgovina 150 76 3,2 15 2,2
Promet in skladiS€enje 85 69 3,6 69 1,7
Gostinstvo 105 81 4,0 18 2,4
Poslov anje z nepremic¢ninami 217 193 8,8 10 2,1
Strokov ne in poslov ne storitve 130 91 5,2 12 2,2
Skupaj 113 71 3,3 24 1,9

Opomba: Obrestne mere za novoodobrena dolgoroéna posojila podjetjem z variabilno obrestno mero. Pokritje obresti je opredeljeno
kot EBITDA glede na finanéne odhodke za obresti.
Vir: AJPES, Banka Slovenije.
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Okvir 2.2:  Finanéna analiza slovenskih FinTech podjetij, ki pri poslovanju uporabljajo tehnologijo
porazdeljene knjige (DLT — Distributed Ledger Technology)**

Analiza podjetij, ki se ukvarjajo s FinTech dejavnostjo!?, vkljuduje identifikacijo aktivnosti v povezavi s
trgovanjem z virtualnimi valutami oziroma kripto imetij v Sloveniji (v analizo so vkljuéena podjetja, ki so
registrirana v Sloveniji). V analizo smo zajeli FinTech podjetja, ki se ukvarjajo bodisi s trgovanjem, analiticno
obdelavo podatkov ali upravljanjem kripto imetij. Dejavnost FinTech vkljuéuje naslednja podro¢ja: posrednike za
nudenje storitev pri menjavi Kkritptovalut v fiat valuto in obratno, poslovanje s kripto valutami prek avtomatov
ATM in prodajo kuponov za nakup kriptovalut prek tretjih oseb. Zaradi lazjega razumevanja aktivnosti FinTech
podjetij so ta segmentirana glede na poslovne aktivnosti, razdeljene v naslednje segmente: analitika, upravljanje
nalozb, tehnologija porazdeljene knjige (DLT — Distributed Ledger Technology) in izvajanje transakcij na
podrocju placilnih sistemov.

Pregled obstojecega stanja

Za FinTech dejavnost je znacilno, da glede na samo velikost podjetij prevladujejo mikro podjetja, kar pomeni, da
Stevilo zaposlenih v posameznem podjetju ne preseze 10. V letu 2018 smo identificirali, da se podjetja najvec
ukvarjajo s tehnologijo porazdeljene knjige (46 %) in analitiko (36 %), ki omogoca trgovanje s kripto imetji.
Manjsi delez podjetij (12 %) se ukvarja tudi z upravljanjem nalozb v kripto imetja. Od leta 2015 se Stevilo
tovrstnih podjetij povecuje; v letu 2018 jih je bilo Ze 33'3. Za FinTech dejavnost je znaéilno, da je storitveno
naravnana, kar pomeni, da zajema predvsem storitve, ki se nanaSajo na poslovno/podjetnisko svetovanje,
racunalnisko programiranje in denarno posrednistvo. Za FinTech podjetja je znacCilen tudi trend povecevanja
Stevila zaposlenih, saj se je Stevilo zaposlenih od leta 2015 povecalo s 111 na 308. Treba je upostevati Se, da se
doloceno stevilo podjetij zaradi ugodnejSe davéne politike registrira oziroma preseli v tujino, kar vpliva na
pocasnejSo rast Stevila podjetij v tej dejavnosti pri nas. Banka Slovenije v skladu z zakonom o placilnih storitvah,
storitvah izdajanja elektronskega denarja in placilnih sistemih vodi in vzdrzuje register druzb za izdajo
elektronskega denarja, ki zagotavlja podjetjem izdajo elektronskega denarja. S tem dovoljenjem Banka Slovenije
omogod&a podjetjem, da opravljajo izdajanje elektronskega denarja®®. V' Sloveniji sicer delujejo tudi tri organizacije,
v katere so vélanjena FinTech podjetja’®. V organizacije so vkljudena tudi podjetja, ki so registrirana v tujini,
poslujejo pa v Sloveniji. Organizacijska struktura FinTech podjetij je naslednja: 85 % je druzb z omejeno
odgovornostjo (d.0.0.), 12 % je samostojnih podjetnikov (s.p.) in 3 % predstavljajo delniske druzbe (d.d.).

Slika 2.21: Segmentacija FinTech podjetij v Stevilu Slika 2.22: Struktura dejavnosti FinTech podjetij v
odstotkih za leto 2018
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Vir: Banka Slovenije.
Nacin financiranja in poslovni rezultati FinTech podjetij

FinTech podjetja so imela v letu 2018 ve¢ kratkoroénih (68 %) kot dolgoroénih posojil (32 %). Obseg kratkoroénih
posojil je znasal 31,8 mio EUR, medtem ko so dolgoroc¢na posojila znasala okoli 14,7 mio EUR. Za dolgorocna
posojila je znacilno, da so se povecala predvsem v letu 2018, pri ¢emer je bila medletna rast 22-odstotna. V letu
2018 je znasala izpostavljenost domacih bank do FinTech podjetij 4,8 mio EUR. Pri S$tirih bankah je mogoce
zaznati ve¢jo izpostavljenost do FinTech podjetij (ta znasa okoli 90 % izpostavljenosti), vendar gre v vecini za
donosna posojila. Pri treh tujih bankah je mogoce zaznati vecjo izpostavljenost do podjetij, ki imajo nedonosna

11 Tehnologijo porazdeljene knjige lahko opredelimo kot na¢in snemanja in izmenjave podatkov med razli¢nimi podatkovnimi skladigéi,
ki imajo enake podatke ter jih kolektivno vzdrzuje in nadzira porazdeljeno omrezje ra¢unalniskih streznikov, ki se imenujejo omrezna
vozlisca.

12 FinTech dejavnost predstavljajo razli¢na podjetja, ki Zelijo z uporabo tehnologije in inovacij izbolj3ati izvajanje finanénih storitev.

13 Seznam podijetij, ki se ukvarjajo s FinTech dejavnostjo, smo pridobili na podlagi internih seznamov v Banki Slovenije in pridobitve
¢lanov Blockchain organizacij.

14 Dostopno na spletni strani: https://www.bsi.si/financna-stabilnost/subjekti-nadzora/druzbe-za-izdajo-elektronskega-denarja.

15V Sloveniji obstajajo tri organizacije s podro¢ja FinTech: BlockChain Alliance, Lemurlegal in BlockChain think tank Slovenia.
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posojila. Nedonosna posojila so v letu 2018 znasala okoli 0,2 mio EUR oziroma 4,8 % vseh posojil, danih
podjetiem v tej dejavnosti. Zaradi visoke zadolZenosti podjetij in stagnacije kripto trga lahko v prihodnjih letih
pride do povecanega deleza nedonosnih posojil, zato morajo biti banke pozorne pri odobravanju posojil podjetjem,
ki se ukvarjajo s trgovanjem s kripto imetji. Kljub temu podjetja, ki so del analize, trenutno ne izkazujejo
kreditnega tveganja za banc¢ni sistem oziroma povecevanja nedonosnih posojil. Podjetja, ki smo jih vkljucili v
analizo, ne izkazujejo izpostavljenosti do tujih bank, ki poslujejo v tujini.

Slika 2.23: Struktura stanj posojil FinTech podjetij v Slika 2.24: Kazalniki zadolZenosti podjetij
bankah po ro¢nosti v mio EUR
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

V letu 2018 so FinTech podjetja belezila neto izgubo v visini 0,3 mio EUR. Prihodki so v letu 2018 znasali 5,2 mio
EUR, medtem ko je bilo odhodkov za 5,5 mio EUR. DeleZ podjetij, ki so imela v letu 2018 izgubo, je znasal 27 %,
z dobickom pa jih je poslovalo 73 %. Za podjetja je znacilno, da so v prejsnjih letih poslovala dobickonosno,
vendar se je situacija v letu 2018 spremenila. Kapital podjetij se v zadnjih letih ne spreminja oziroma stagnira in je
zna$al 9,8 mio EUR. Bilan¢na vsota se pove€uje in je v letu 2018 znaSala 70 mio EUR (medletna rast je bila
35-odstotna). V zadnjem letu so se dolgoroéne finanéne obveznosti povecale na 14 mio EUR (Se v letu 2017 je bilo
dolgoro¢nih obveznosti le 0,7 mio EUR). Neto prihodki so zna$ali 28 mio EUR, medtem ko je bila medletna rast
49-odstotna. Celotne finanéne obveznosti se od leta 2013 povecujejo (medletna rast je 24-odstotna), medtem ko je
finanéni vzvod v letu 2018 znaSal 21 %. Srecujemo se tudi z visokim zadolzevanjem podjetij iz te dejavnosti, po
drugi strani pa imamo stagnacijo lastniSkega kapitala, s ¢imer se povecuje razkorak med finan¢nim dolgom in
lastniskim kapitalom.

Ko primerjamo razmerje med neto finanénim dolgom in EBITDA za vsa podjetja, opazimo, da se ta izboljsuje ze
od leta 2009, po drugi strani pa je mogoée za FinTech podjetja zaznati izredno volatilnost, kar pomeni, da to
zmanj$uje sposobnost podjetij za odplacevanje dolga in povecuje stroske servisiranja dolga. Dolgoro¢no to vodi
tudi v vegje kreditno tveganje zaradi moznosti povedevanja deleza nedonosnih posojil. Neto finanéni dolg podjetij
se je povecal in znasa v letu 2018 priblizno 1,7 mio EUR, po drugi strani se znizuje tudi EBITDA, kar Se dodatno
zvisuje razmerje med neto finan¢nim dolgom in EBITDA.

Slika 2.25: Razmerje med neto finanénim dolgom  Slika 2.26: Dobickonosnost FinTech podjetij
in EBITDA za FinTech podjetja
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Vir: AJPES, preracuni Banke Slovenije.

Za FinTech podjetja je znacilno, da se poslovno okolje hitro spreminja, kar vpliva tudi na poslovanje in uspesnost
podjetij. Predvsem je tezava to, da se povecujejo dolgoro¢ne finanéne obveznosti do bank, po drugi strani pa se
zmanjSuje neto dobicek. V letu 2018 se je mocno poslabsal tudi kazalnik donosnosti na kapital pred obdav¢itvijo
(ROE), saj je padel na -0,1, kar pomeni, da podjetja poslujejo z rahlo izgubo. Kazalniki poslovanja FinTech
podjetij so se poslabsali predvsem v zadnjih letih, kar lahko poveZemo tudi zmanjSanjem obsega trgovanja s kripto
imetji in padcem cen kripto valut (npr. Bitcoin), ki pa jih v zadnjem Easu nadome$¢ajo nove kripto valute
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(npr. Stablecoin). Trgovanje z novimi kripto valutami in ugodne gospodarske razmere lahko v prihodnjih letih
izbolj$ajo poslovanje podjetij iz te dejavnosti, vendar pa moramo upostevati, da so za to dejavnost znadilna izredna
nihanja v poslovanju, kar za poslovanje prinasa tudi dolo¢ena tveganja. Poleg tega vidimo tudi, da so FinTech
podjetja poslovala solidno v letih 2016 in 2017, ko je bil kripto balon najvegji (visoki EBITDA, manj$a izguba,
nizko zadolZevanje), kmalu zatem pa je sledil izrazit padec v letih 2017 in 2018, kar se kaze tudi v uspe$nosti
poslovanja FinTech podijetij.

Podjetja imajo moznost financiranja tudi iz nebanénih ali alternativnih virov, v katere zajemamo tudi FinTech
posojila. Za FinTech posojila lahko uporabimo definicijo iz poro¢ila BIS Quarterly Review!®: FinTech posojila so
vsa posojila, ki jih omogocéajo elektronske (spletne) platforme, katere ne upravljajo poslovne banke. Na podlagi
porocila European Alternative Finance Report’, ki ga izdaja Cambridge center za alternativne finance (angl.
Cambridge Centre for Alternative Finance), je obseg FinTech posojil za Slovenijo v letu 2017 zna$al okoli 14,6
mio EUR. Obseg FinTech trga na prebivalca znasa 7,1 EUR. Medletna rast FinTech posojil je 208-odstotna in je
najvisja v jugovzhodni Evropi. V Sloveniji imamo S$est platform, ki omogocajo alternativni vir financiranja s
FinTech posojili (dve platformi sta lokalni in $tiri tuje). Segmentacija posojil za leto 2017 je naslednja: trgovalni
racuni zna$ajo 13,6 mio EUR in poslovna posojila 0,99 mio EUR. Poleg tega je mogoce zaznati tudi potrosniska
posojila v visini 0,22 mio EUR, ki se v poro€ilu ne zajamejo kot del FinTech posojil. FinTech platforme se v
Sloveniji srecujejo predvsem s tezavo, da nimajo zagotovljene zascite v primeru kibernetskih napadov, ki bi lahko
zavarovala potroSnika pred prevarami oziroma goljufijami. V Sloveniji se obseg FinTech posojil povecuje, kar
pomeni, da alternativno financiranje za FinTech podjetja postaja sprejemljiv vir pridobivanja sredstev.

Za FinTech podjetja, ki uporabljajo tehnologijo porazdeljene knjige, je znagilno, da trgujejo s kripto valutami prek
spletnih platform. Na podlagi tega je Odbor za finanéno stabilnost dne 9. oktobra 2017 izdal opozorilo glede
kupovanja, hrambe in vlaganja v virtualne valute (najbolj izpostavljena kripto valuta v tistem obdobju je bil
Bitcoin)®®. V sporo¢ilu je poudarjeno, da za virtualne valute, med njimi tudi kripto valute, ne jaméi centralna banka
ali drug drzavni organ. Drugo opozorilo v povezavi s trgovanjem s kripto imetji je Banka Slovenije izdala 15.
junija 2018 in v njem poudarila, da kripto imetja niso ne valuta in ne denar, kar pomeni, da ni v skladu z
zakonodajo EU in ne §¢iti pravice do povracilal®. Odbor je v tem opozoril, da zbiranje sredstev, ki poteka prek
izdaje zetonov oziroma ICO, ni sistemsko regulirano in nadzorovano, zato potrosnikom predlaga, naj sredstva
vlozijo le v obsegu, ki ne predstavlja prevelike izpostavljenosti. Ocenjujemo, da v letu 2018 med pomembnimi
slovenskimi kreditnimi in pla¢ilnimi institucijami ni nobenih dejavnosti, povezanih s trgovanjem s kripto imetji.
Poleg tega odbor za finanéno stabilnost v poro¢ilu® poudarja, da kripto imetja trenutno ne predstavljajo tvegania,
ki bi vplivalo na finanéno stabilnost, vendar pa je treba spremljati dogajanje.

16 Porogilo je dostopno na spletni strani: https://www.bis.org/publ/gtrpdf/r_gt1809.pdf.

17 Porocilo je dostopno na spletni strani: https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-
finance/downloads/2019-04-4th-european-alternative-finance-benchmarking-industry-report-shifting-paradigms.pdf.

18 Dostopno na spletni strani: https://www.bsi.si/en/media/1138/opozorilo-glede-virtualnih-valut.

1° Dostopno na spletni strani: https://www.bsi.si/en/media/1245/pojasnilo-kripto-imetja-niso-ne-valute-in-ne-denar.

2 Gradivo je dostopno na spletni strani: https://bankaslovenije.blob.core.windows.net/publication-
files/gdghVVgegbwhfiig_letno_porocilo_ofs_junij_2018.pdf.
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2.2  Gospodinjstva

Povzetek

Financne obveznosti gospodinjstev ostajajo v odstotku BDP in razpolozljivem dohodku nizke in med
dohodek, izdatki za koncno potrosnjo in bruto varéevanje, medtem ko bruto investicije stagnirajo. S kreditno
rastjo se financne obveznosti gospodinjstev povecujejo, hkrati pa se povecuje tudi financno premozenje. V
letu 2018 in v prvem Cetrtletju 2019 se je nadaljevala visoka rast kreditiranja gospodinjstev pri potrosniskih
posojilih, ki ostajajo zaradi razmeroma visoke donosnosti pomemben segment bancnega poslovanja.
Tveganje, ki spremlja visoko rast potrosniskih posojil, predvsem nezavarovanih in daljsih rocnosti, ostaja in
se lahko v bancnem sistemu uresnici v primeru poslabsanja gospodarskih razmer in razmer na trgu dela.

PremoZenje in zadolZenost gospodinjstev

Ob ugodnih razmerah na trgu dela se je v letu 2018 mocno povecal razpoloZljiv dohodek
gospodinjstev, opazno so se povecali tudi izdatki za kon¢no potros$njo. V letu 2018 se je razpolozljiv
dohodek povecal za 6,1 % in dosegel vrh z 27,4 mrd EUR, izdatki za kon¢no potro$njo pa so se povecali za
4,7 % na 23,4 mrd EUR. Nizka stopnja brezposelnosti in razmeroma visoka rast pla¢ sta pri¢akovano vplivali
na vecjo potrosnjo gospodinjstev, ne pa tudi bruto investicij, ki so ostale nespremenjene pri 1,6 mrd EUR.
Gospodinjstva kljub visoki zaposlenosti in rastoCemu trgu stanovanjskih nepremicnin ostajajo bolj
naklonjena varcevanju, saj se je kljub nizkim obrestnim meram na depozite ponovno moc¢no povecalo bruto
varCevanje, na 4,2 mrd EUR. Ob nadaljnjih dobrih razmerah na trgu dela lahko Se naprej pricakujemo rast
razpolozljivega dohodka gospodinjstev in izdatkov za koncno potrosnjo, ob visokem optimizmu pa morda
tudi rast investicij.

Slika 2.27: Razpolozljiv dohodek in izdatki za kon¢no Slika 2.28: Varéevanje in investicije gospodinjstev
potrosnjo
v % in mrd EUR v mrd EUR
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S kreditno rastjo se postopoma povecujejo finanéne obveznosti gospodinjstev, hkrati se povecuje tudi
finan¢no premozZenje. Finanéne obveznosti gospodinjstev so se v letu 2018 povecale za 791 mio EUR in
finan¢na sredstva za 1,85 mrd EUR, s ¢imer se je neto financno premozenje gospodinjstev povecalo na 31,6
mrd EUR. ZadolZenost gospodinjstev, merjena kot finan¢ne obveznosti v odstotkih BDP oziroma
razpolozljivega dohodka, se v letu 2018 ni povecala in ostaja pri 30,9 % oziroma 51,8 %. Podobna ostaja tudi
primerjava finan¢nih obveznosti in sredstev v odstotkih BDP s povprecjem evroobmocja, kjer ostajajo razlike
med drzavami precejSnje. Financne obveznosti slovenskih gospodinjstev ostajajo v odstotkih BDP med
povecanju finanénih obveznosti gospodinjstev ne povecujejo, saj se hkrati v dobrih gospodarskih razmerah
povecuje tudi financno premozenje.
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Slika 2.29: Finanéna sredstva in obveznosti gospodinjstev Slika 2.30: Finanéne obveznosti gospodinjstev
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Polovica finan¢nega premoZenja slovenskih gospodinjstev je v obliki gotovine in vlog, v povprecju
evroobmodja le dobra tretjina. Struktura finanénega premozenja slovenskih gospodinjstev odraZa
nenaklonjenost tveganju, saj imajo gospodinjstva le polovico premozenja v bolj tveganih nalozbah. V
povprecju evroobmocja imajo gospodinjstva ve¢ premozenja v lastniSkem kapitalu ter Zivljenjskih in
pokojninskih zavarovanjih, s ¢&imer se lahko premozenje hitreje povecuje. Previdnost slovenskih
gospodinjstev je vidna tudi v prirastu transakcij, saj je bilo v letu 2018 skoraj 1,2 mrd EUR transakcij v vloge
in manj kot 180 mio EUR v druge oblike nalozb. Na manjSo pripravljenost slovenskih gospodinjstev za
dolgoro¢no varéevanje v razli¢nih oblikah premozenja morda vplivajo tudi razmeroma nizki donosi v okolju
nizkih obrestnih mer, predvsem pri zivljenjskih in pokojninskih zavarovanjih. Posledi¢no se gospodinjstva
tudi ob nizkih obrestnih merah na depozite v ve¢jem obsegu odlo¢ajo za bolj likvidno obliko nalozb.

Slika 2.31: Struktura finan¢nega premozenja Slika 2.32: Struktura finan¢nega premozenja
gospodinjstev v delezu gospodinjstev v prirastu
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Opomba: Lastniski kapital je finan¢no sredstvo in je razdeljen na delnice, ki kotirajo na borzi, delnice, ki ne kotirajo na borzi, in drug
lastniski kapital. Delnice ali enote investicijskih skladov so delnice investicijskega sklada, ¢e ima sklad korporacijsko
strukturo.

Vir: Banka Slovenije.
ZadolZenost gospodinjstev pri bankah

Med vsemi vrstami posojil ostajajo potrosniSka posojila najbolj dinami¢na komponenta posojil
gospodinjstev. Ob manjSem povprasevanju podjetij po posojilih ostajajo gospodinjstva pomembne;jsi
segment ban¢nega poslovanja. V prvem Cetrtletju 2019 se je zmerna in stabilna rast stanovanjskih posojil
nadaljevala, marca je presegla 5-odstotno medletno rast, in v stanjih ob koncu prvega Cetrtletja dosegla 6,31
mrd EUR?!. Izrazitej$a je ostala rast potro$niskih posojil, medletno nad 12 %, in se z 2,76 mrd EUR v stanjih
hitro priblizuje ravnem pred krizo. V primerjavi s predkriznim obdobjem je stanje potroSniskih posojil nizje
le Se za 6 % oziroma za 172 milijonov EUR. Izpostavljenost bank do potrosniskih posojil ostaja na celotno
izpostavljenost nizka, saj potrosniska posojila predstavljalo le 7 % bilanéne vsote ban¢nega sistema, delez v
bilanci bank pa se v casu ni bistveno spreminjal. Sistemska tveganja za bancni sistem, ki izhajajo iz
potrosniskih posojil, se lahko povecajo ob nepreudarnem kreditiranju bank ali obrata v gospodarskem ciklu
in posledicno poslabsanja razmer na trgu dela.

2L Vet o stanovanjskih posojilih v poglavju Trg nepremiénin.
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Slika 2.33: Novoodobrena posojila gospodinjstvom po Slika 2.34: Rast in stanje potro$niskih posojil
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Vir: Banka Slovenije.

Potrosniska posojila, ki so v primerjavi s stanovanjskimi posojili razmeroma donosnej$a za banke,
hkrati pa tudi bolj tvegana, so manjsi delez celotnega kreditnega portfelja, pridobivajo pa pomen.
Opaziti je mogoce, da so nekatere banke v zadnjih treh letih prilagodile svoje poslovne modele in se
osredotocile na kreditiranje potroS$nikov tako, da so prilagodile ponudbo, poenostavile proces odobritve in
omogocile daljSe roCnosti. Povprecni znesek posameznih potro$niskih posojil narasca, ro¢nost posojil se
daljsa, veliko posojil pa je nenamenskih, kar povecuje tveganost. Izpostavljenost do potrosniskih posojil je po
bankah precej heterogena, pri nekaterih bankah presega 10 % njihove bilanéne vsote. Delez potrosniskih
posojil v vseh posojilih gospodinjstvom pri posameznih bankah presega 40 %, pri ¢emer znaSa povpreéni
delez za bancni sistem 30 %. Banke zaradi vecje tveganosti potrosniskih posojil zahtevajo razmeroma visoke
obrestne mere; v prvem cetrtletju 2019 so bile fiksne obrestne mere v povpreéju nekoliko ez 6 %,
spremenljive pa 4,5 %. V povprecju so potrosni§ka posojila s fiksno obrestno mero v Sloveniji v primerjavi z
evroobmod¢jem nekoliko drazja, medtem ko so posojila s spremenljivo obrestno mero cenejsa.

Slika 2.35: Obrestne mere za novoodobrena potro$niska  Slika 2.36: Povpreéna originalna ro¢nost novoodobrenih
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Vir: Banka Slovenije.

Povprecna rocnost potrosniskih posojil ob odobritvi se je v zadnjih treh letih izrazito podaljsala.
Povprec¢na originalna ro¢nost novoodobrenih potrosniskih posojil je v prvem Cetrtletju 2019 znasala 7 let, v
nekaterih bankah pa je celo presegla 9 let. V stanjih s 37-odstotnim delezem prevladujejo potro$niska
posojila z ro¢nostjo od 7 do 10 let, v zadnjih treh letih se je opazno povecal tudi delez posojil z ro¢nostjo nad
10 let. Tudi v primerjavi s povpre¢jem evroobmocja Slovenija izstopa po delezu dolgoro¢nih potro$nikih
posojil. Medtem ko je na ravni evroobmocja potro$niskih posojil, ki presegajo ro¢nost 5 let, v povpreéju
manj kot 50 % vseh potrosniskih posojil, je v Sloveniji delez teh posojil skoraj 80-odstoten. Potro$niska
posojila takih dolgih ro¢nosti pomenijo vecje tveganje, saj lahko pride v tem ¢asu do obrata v gospodarskem
ciklu, ki lahko negativno vpliva na plaéilno sposobnost kreditojemalcev. Delez nedonosnih terjatev se lahko
precej poveca zlasti pri bankah z ve¢jim delezem potrosniskih posojil visjih zneskov, daljSih rocnosti in
odobrenih dohodkovno §ibkejSim skupinam komitentov.
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Slika 2.37: Ro¢nost potro$niskih posojil, stanja Slika 2.38: Roc¢nost potro$niskih posojil, primerjava z
evroobmocjem
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DeleZ novoodobrenih potro$niskih posojil z roénostjo nad 10 let ostaja velik. V zacetku leta 2017 je bilo
kar 20 % vseh novih potrosniskih posojil odobrenih z ro¢nostjo nad 10 let. Ta delez se je v zadnjih dveh letih
nekoliko zmanjsal, vendar obseg teh posojil v prvem Cetrtletju 2019 ostaja nad 12 %, kar znasa priblizno od
12 do 14 mio EUR mesecno. 70 % potrosniskih posojil, katerih originalna ro¢nost presega 1 leto, je
odobrenih s fiksno obrestno mero, kar nekoliko zmanjsa tveganje spremembe obrestne mere in povecanja
stroskov odplacevanja dolga, toda na ravni ban¢nega sistema je Se vedno 48 % vseh potrosniskih posojil
odobrenih s spremenljivo obrestno mero. Skrb vzbujajoce je tudi, da se delez zavarovanih potrosniskih
posojil od leta 2015 vztrajno zmanjSuje. Ker je v primerjavi s preteklostjo povpre¢na originalna ro¢nost
potrosniskih posojil precej daljsa, bi bilo mogoce pri¢akovati, da se bo delez zavarovanih posojil poveéal. V
letu 2018 je bila zavarovana le Se tretjina vseh potro$niskih posojil. Z 78-odstotnim delezem ostaja
zavarovanje pri zavarovalnici najpogostejsa vrsta zavarovanja potros$niskih posojil.

Slika 2.39: Delez novoodobrenih potrosniskih posojil po  Slika 2.40: Delez in vrsta zavarovanja potro$niskih
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Vir: Banka Slovenije.

V zadnjih letih je ve¢ dejavnikov spodbudilo potros$nisko kreditiranje, ti dejavniki pa so deloma
povezani s finan¢no krizo in okrevanjem. Najpomembne;jsi dejavnik je zagotovo gospodarsko okrevanje in
izboljSanje makroekonomskih razmer, ki so povzrocile znizanje stopnje brezposelnosti in povecanje Stevila
delovnih mest. To je vodilo k povec¢anju razpolozljivega dohodka in zasebne potrosnje, nizke obrestne mere
pa so kreditojemalce Se dodatno spodbudile k zadolZevanju. Poleg nizkih obrestnih mer so k rasti
potrosniSkih posojil prispevali predvsem nakupi trajnih proizvodov za $iroko porabo in pove¢ano zaupanje
potro$nikov. Rast dohodka, rast neto vrednosti premoZenja in nizka zadolZenost gospodinjstev skupaj z
nadaljnjimi ugodnimi pogoji financiranja podpirajo sposobnost odplacevanja dolga gospodinjstev.
Makroekonomske razmere ostajajo ugodne, toda upocasnitev gospodarske rasti, ki bi lahko vplivala na
poslabsanje razmer na trgu dela in zmernej$o rast pla¢, in morebitna korekcija na nepremi¢ninskem trgu bi
lahko ogrozili prihodke in neto premozenje gospodinjstev ter tako oslabili sposobnost odplacevanja dolga.
Vecje tezave se lahko pojavijo predvsem pri bankah, kjer prevladujejo posojila s spremenljivo obrestno mero,
odobrena dohodkovno $ibkej$im skupinam komitentov.
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Okvir 2.3:  Makrobonitetni ukrep za potrosniska posojila

Ocenjujemo, da tveganja na trgu potro$niskih posojil zaradi nizke stopnje neplaéil ostajajo zmerna in
obvladljiva. Kljub temu dolge ro¢nosti posojil pomenijo, da bodo ta posojila ostala v ban¢nih bilancah tudi
ob obratu gospodarskega cikla, kar lahko ob materializaciji makroekonomskih tveganj hitro vodi do zviSanja
stopnje neplacil. S ciljem preprecevati blazitev kreditnih standardov je Banka Slovenije oktobra 2018
raz§irila makrobonitetno priporocilo s stanovanjskih tudi na potro$niSka posojila. Makrobonitetno priporo¢ilo
vsebuje najvisjo priporoceno vrednost razmerja med letnimi stroski servisiranja dolga in letnim dohodkom
kreditojemalca ob sklenitvi kreditne pogodbe (DSTI) ter najvi$jo priporoeno ro¢nostjo za potros$niska
posojila. Najdaljsa priporoena ro¢nost potro$niskega posojila znasa 10 let, medtem ko omejitev DSRI
priporo¢a, da razmerje med letnim stroSkom servisiranja celotnega dolga pri vseh bankah?? in letnim neto
dohodkom posojilojemalca znasa med 0 % in 67 % (odvisno od dohodka). Ko je kreditojemalcev veé, se
DSTI izraGuna za vsakega posebej. Makrobonitetni ukrep je previdnostno naravnan in spodbuja preudarnost
potro$nikov pri zadolZzevanju. Banka Slovenije bo redno ocenjevala upostevanje priporocila v okviru letnih
anket o strukturi novih kreditov prebivalstvu, rednega poro¢anja bank ali ob izvajanju rednih pregledov
ban¢nega poslovanja. Ob spremenjenih okoli§¢inah in povecanju sistemskih tveganj za finan¢no stabilnost
lahko Banka Slovenije zaostri parametre priporocila, spremeni njegovo vsebino oziroma izda zavezujo¢
makrobonitetni ukrep. Veé informacij je na voljo na domadi strani Banke Slovenije?.

2 Druge obveznosti, kot so lizingi in obveznosti iz kreditnih oziroma posojilnih kartic, se ne upostevajo.
2 https:/fwww.bsi.si/financna-stabilnost/makrobonitetni-nadzor/makrobonitetni-instrumenti/makrobonitetno-priporocilo-za-podrocje-
kreditiranja-prebivalstva
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3 NEPREMICNINSKI TRG

Povzetek

Z visoko rastjo cen ostajajo povisana tveganja za bancni sistem, ki izhajajo iz trga nepremicnin, hkrati pa
bancni sektor ostaja robusten in tveganjem razmeroma nizko izpostavljen, tudi zaradi visoke kapitalske
ustreznosti bank. Povisana tveganja se lahko uresnicijo ob obratu gospodarskega cikla in cikla na
nepremicninskem trgu ter vecjem upadu cen nepremicnin, pri Cemer je za zdaj verjetnost mocnejse korekcije
cen navzdol ocenjena kot nizka. Morebiten obcutnejsi upad cen nepremicnin bi pri bankah znizal vrednost
zavarovanj, ob hkratnem poslabsanju gospodarskih razmer pa bi se poslabSale tudi razmere na trgu delain s
tem verjetnost neplacila. Cene stanovanjskih nepremicnin so se v letu 2018 mocno povecale, v zadnjem
Cetrtletju pa so prvi¢ po upadu v casu krize nominalno presegle cene z vrha leta 2008. Realno ostajajo cene
Se vedno pod vrhom leta 2008, hkrati pa je dostopnost stanovanj glede na razmerje med ceno in dohodkom
boljsa kot pred krizo. Rast cen Se je po izrazitejsi rasti v Ljubljani in na Obali v letu 2018 v vecji meri
pojavila tudi v drugih vecjih slovenskih mestih, medtem ko razlike v povprecnih cenah med mesti ostajajo
precejsnje.

Povprasevanje po nepremicninah se je v preteklih letih povecalo zaradi ugodnih gospodarskih razmer in
izboljsanih razmer na trgu dela ter razmeroma visoke dostopnosti ob upadu cen v casu krize, k vecjemu
povprasevanju pa so prispevali tudi ugodni posojilni pogoji. Ponudba stanovanjskih nepremicnin ni sledila
povpraSevanju, kar je bilo vidno v majhnem Stevilu novozgrajenih stanovanj in Stevilu izdanih gradbenih
dovoljenj. V preteklih letih je bil pomemben dejavnik rasti cen neravnovesje med ponudbo in
povpraSevanjem, vendar pa se rast povpraSevanja Ze umirja, ponudba pa se bo z vedjim Stevilom
novozgrajenih stanovanj postopno povecala, kar lahko v prihodnje prispeva k umirjanju rasti cen.
Pricakovana umiritev rasti cen bi IManjSala trenutno povisana tveganja za financni sistem, saj bi se
verjetnost vecjega upada cen nepremicnin ob obratu cikla zmanjsala. Gibanja na trgu poslovnih nepremicnin
se razlikujejo od gibanj na trgu stanovanjskih nepremicnin, saj so cene v letu 2018 ponovno upadle, Stevilo
transakcij pa je ostalo razmeroma majhno.

Cene in transakcije na nepremiéninskem trgu®

Rast cen stanovanjskih nepremi¢nin se je v letu 2018 z 18,2 %% medletno $e okrepila in bila najvisja
med vsemi drZavami evroobmodja. Rast cen je bila visoka predvsem pri rabljenih stanovanjih (10,9 %) in
hisah (38,6 %). Pri novih stanovanjih in hiSah so prisotna precejSnja cenovna nihanja zaradi pomanjkanja na
trgu in majhnega Stevila transakcij. Rast cen stanovanjskih nepremi¢nin v drzavah evroobmodja se je v letu
2018 nadaljevala in v povprecju znasala 4,2 %. V Sloveniji je bila rast cen za 14 odstotnih tock visja kot v
povprecju evroobmodja, zlasti zaradi moc¢nejSega upada cen v Casu krize in trenutno ugodnih gospodarskih
razmer. V zadnjih letih so se cene povecale tudi zaradi okrevanja na trgu nepremicnin, saj so se med Kkrizo
znizale za Cetrtino. Dodatno se z visoko gospodarsko rastjo in ugodnimi razmerami na trgu dela povecujeta
kupna mo¢ in optimizem na trgu, kar vpliva na visoko povpraSevanje po nepremic¢ninah in posledi¢no tudi na
rast cen. Cene stanovanjskih nepremicnin S0 v zadnjem cetrtletju 2018 nominalno Ze presegle povprecje cen
leta 2008 za 6,1 %, realno pa ostajajo od cenovnega vrha iz leta 2008 niZje za 5,9 %%.

24 SURS je objavil obvestilo o odkritju tehni¢ne napake v postopku izraduna indeksa cen stanovanjskih nepremi¢nin. Zagasno so
statisticne podatke umaknili in lahko ob njihovi ponovni objavi pride do sprememb.

% Rast cen stanovanjskih nepremi¢nine je v zadnjem &etrtletju 2018 znagala 18,2 %, medtem ko je povpreéna stopnja rasti v letu 2018
znaSala 15,1 %.

% Vet o cenah stanovanjskih nepremicnin in oceni ravnovesne cene v tematski sekciji tega poro¢ila.
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Slika 3.1: Cene stanovanjskih nepremi¢nin Slika 3.2: Cene stanovanjskih nepremi¢nin,
mednarodna primerjava
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Vir: SURS, Eurostat.

Z visoko rastjo cen izstopata Ljubljana in Koper, vse bolj pa se povecujejo cene tudi v drugih vecjih
mestih. V Ljubljani se je visoka rast cen nadaljevala predvsem v prvi polovici leta 2018, v drugi polovici pa
se je umirila. Ljubljana je z vidika bivanja, zaposlitvenih moZnosti, turizma in investiranja med
privlaénejsimi mesti v Sloveniji, vendar so cene precej vi§je kot drugje. Rast cen je bila sicer v drugi polovici
leta 2018 izrazitej$a v drugih vegjih mestih, kjer je bila do zdaj rast cen v primerjavi z Ljubljano niZja.
Pomemben dejavnik rasti cen je neravnovesje med ponudbo in povpraSevanjem, ki pa se bo v Ljubljani z
zagonom gradbenega cikla predvidoma zmanjsalo.

Slika 3.3: Povpre¢na cena rabljenih stanovanj v Slika 3.4: Nominalna in realna rast cen stanovanjskih
vecjih slovenskih mestih nepremicnin
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Vir: GURS, Eurostat.

Razmerje med vrednostjo novih stanovanjskih posojil in vrednostjo poslov s stanovanjskimi
nepremi¢ninami je v letu 2018 znasalo 71 %, podobno kot leto prej, vendar manj kot pred leti. Po vrhu
v §tevilu kupoprodajnih poslov z nepremi¢ninami v letu 2017 se je $tevilo poslov v letu 2018 zmanjsalo za
9 % na 33 tiso¢ sklenjenih kupoprodajnih pogodb. V letu 2018 je vrednost poslov z nepremi¢ninami znasala
2,3 mrd EUR, kar je manj kot leto prej (2,4 mrd EUR), a primerljivo z letom 2007. Ocenjujemo, da nakup
stanovanjske nepremicnine z ban¢nimi viri ostaja ob ugodnih posojilnih pogojih pomemben vir financiranja,
hkrati pa je v letu 2018 razmeroma velik ostal tudi delez financiranja z lastni$kimi viri. Podobna gibanja
lahko ob ugodnih razmerah na trgu dela in nadaljevanju ugodnih posojilnih pogojev pri¢akujemo tudi v
prihodnje.
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Slika 3.5: Vrednost poslov po vrsti nepremicnine Slika 3.6: Stevilo  transakcij s  stanovanjskimi
nepremi¢ninami
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Vir: GURS, SURS, Banka Slovenije.

Stevilo transakcij s stanovanjskimi nepremi¢ninami se je po vrhu v letu 2017 v letu 2018 zmanj3alo. V
letu 2018 je bilo evidentiranih 9.382 transakcij s stanovanjskimi nepremi¢ninami, kar je 13 % manj kot v letu
2017. Stevilo transakcij se je umirilo pri rabljenih ter novih stanovanjih in hiah. Predvsem zaradi majhne
ponudbe novih stanovanj na trgu je bilo v letu 2018 le 275 transakcij z novimi stanovanjskimi
nepremi¢ninami, kar je najmanj, odkar SURS zbira podatke. Ve¢ transakcij z novimi stanovanjskimi
nepremi¢ninami lahko pri¢akujemo v naslednjih letih, ko bodo konéani $tevilni gradbeni projekti. Stevilo
transakcij je upadlo tudi v Ljubljani, kar je lahko posledica visokih cen stanovanjskih nepremi¢nin in
Stevilnih stanovanjskih projektov, ki so $e v fazi gradnje in bodo na voljo v naslednjih letih. Zanimanje tujcev
za nakup nepremicnin v Sloveniji je v letu 2018 ostalo majhno, saj je bila skupna vrednost nakupa
nepremicnin s strani tujcev le 2,4 %.

Ponudba in povprasevanje po stanovanjskih nepremiéninah
Dejavniki povpraSevanja

Neravnovesje med ponudbo in povprasevanjem ostaja visoko, hkrati pa lahko zaznamo postopno
umirjanje povprasSevanja in pri¢akujemo rast ponudbe. Na umirjanje povpraevanja v letu 2018 v
primerjavi z leti pred tem nakazuje manjse Stevilo transakcij s stanovanjskimi nepremi¢ninami, kar je deloma
lahko posledica tudi pomanjkanja nepremic¢nin na trgu. Hkrati se po podatkih ankete BLS povprasevanje po
stanovanjskih posojilih prvi¢ po letu 2015 ni povecalo (slika 3.8). V posameznih Cetrtletjih 2018 je
povpraSevanje celo upadlo, predvsem zaradi lastnega financiranja nakupa stanovanja iz prihrankov. V prvem
Cetrtletju 2019 je na manjSe povpraSevanje po stanovanjskih posojilih vplivalo tudi manjse zaupanje
potrosnikov, kar od konca leta 2018 kaze tudi kazalnik zaupanja potro$nikov. Na podlagi ankete o mnenju
potrosnikov so pri¢akovanja glede prihodnjega gospodarskega stanja v Sloveniji upadla. Potros$niki ne
pricakujejo bistvenega izboljsanja finanénega stanja v prihodnjih 12 mesecih, hkrati pa ostajajo zadrzani do
ve¢jih nakupov v prihodnjem letu. Na nadaljnje umirjanje povprasevanja lahko vplivata tudi povecana
negotovost v mednarodnem okolju in upocasnjena rast v pomembnejsih gospodarskih partnericah Slovenije,
kar se bo odrazilo tudi v gospodarski aktivnosti Slovenije in posledi¢no V povprasevanju po nepremicninah.

Slika 3.7: Mnenje potro$nikov Slika 3.8: Povprasevanje in dejavniki vpliva na
povprasevanje po stanovanjskih posojilih
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vpliv dejavnika na vecje povprasevanje, vrednost pod ni¢ pa vpliv dejavnika na manjse povprasevanje.
Vir: SURS, Banka Slovenije (ECB SDW).
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PovprasSevanje po stanovanjskih nepremi¢ninah se umirja tudi zaradi njihove vse manjSe dostopnosti
in pocasnejSe rasti najemnin od cen. V dobrem gospodarskem okolju in ugodnih razmerah na trgu dela se
povecujeta povprecna placa in kupna mo¢ gospodinjstev, rast cen nepremicnin pa ostaja Se naprej visja od
rasti pla¢. Stevilo meseénih neto pla¢, potrebnih za nakup stanovanja, se pri vseh vrstah stanovanj poveduje
in poslabSuje njihovo dostopnost. Tudi ob upostevanju $e vedno ugodnih posojilnih pogojev se dostopnost
stanovanj poslabSuje in prispeva k vse manjSemu povprasevanju po nepremiCninah, saj te postajajo
gospodinjstvom tezje dosegljive. Na pricakovano manjSe povprasevanje po stanovanjskih nepremicninah
lahko vpliva tudi poCasnej$a rast najemnin od rasti cen. Od leta 2016 rastejo tudi najemnine, vendar precej
pocasneje kot cene, kar je vidno iz naras¢ajoCega razmerja med povpre¢no ceno in povprecno najemnino
nepremiénin. Posledi¢no bi se lahko povedalo povpraSevanje po najemu nepremi¢nine in umirilo
povprasevanje po nakupu.

Slika 3.9: Razmerje med ceno stanovanj in placo v  Slika 3.10: Najemnine nepremi¢nin in razmerje med
Sloveniji glede na dolgoroéno povprecje ceno nepremi¢nin in najemnino
10 Stevilo povprecénih letnih neto plac, potrebnih za nakup povpreénega stanovanja 130 2015 =100
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Vir: Banka Slovenije, GURS, SURS, OECD.

Dejavniki ponudbe

Zaupanje v gradbeniStvu ostaja na visoki ravni, hkrati pa se povecuje tudi obseg gradbenih del.
Predvsem v prvi polovici leta 2018 in v prvem &etrtletju 2019 lahko zaznamo krepitev kazalnikov zaupanja v
gradbenis$tvu. Gradbena podjetja tudi v prihodnje pri¢akujejo rast skupnih naro€il, rast cen ter rast
zaposlovanja in obsega gradbenih del. Obseg gradbenih del se ponovno moc¢neje ve¢a od druge polovice
2018, kar povecuje pri¢akovanja o vecji ponudbi stanovanjskih stavb v prihodnje. Od leta 2015 se je obseg
gradbenih del mo¢no povecal, v primerjavi z leti pred krizo pa ostaja nizek. V Ljubljani lahko ve¢jo ponudbo
stanovanj pric¢akujemo od druge polovice 2019 in v prihodnjih letih, medtem ko so Stevilni gradbeni projekti
v teku tudi v drugih vecjih slovenskih mestih. V zadnjih mesecih je bilo dodatno napovedanih tudi precej
novih projektov. Povecanje ponudbe novih stanovanjskih nepremi¢nin bo po pri¢akovanjih vplivalo na
umirjanje rasti cen nepremicénin, kar pa bo precej odvisno tudi od njihove dostopnosti. Izvedbo napovedanih
gradbenih projektov bi lahko upocasnilo pomanjkanje ustrezne delovne sile v gradbeni$tvu, kar gradbena
podjetja reSujejo tudi z zaposlovanjem tuje delovne sile, pri tem pa so postopki zaposlovanja lahko
dolgotrajni.

Slika 3.11: Poslovne tendence v gradbenistvu Slika 3.12: Indeks opravljenih gradbenih del v
stanovanjskih stavbah

desezonirani podatki v % (6-mds) realni indeks, 2015 = 100 (6-mds)
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Vir: SURS.

Na povecanje gradbene aktivnosti v naslednjih letih kaZe tudi rast $tevila gradbenih dovoljenj za
stanovanjske stavbe. Za izvedbo gradbenih projektov je potreben ¢as, nara$CajoCe Stevilo gradbenih
dovoljenj pa se bo postopno odrazilo tudi v ve¢jem Stevilu stanovanj na trgu. Povecana gradbena aktivnost se
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kaZe tudi v rasti gradbenih stro§kov. Gradbeni stroski materiala in dela so se v letih 2017 in 2018 mo¢no
povecali, kar je posledica ugodnih gospodarskih razmer in povecanega obsega dela. Poleg zasebnih
investitorjev bo v prihodnjih letih na nepremicninski trg vplival tudi Stanovanjski sklad Republike Slovenije
(SSRS), ki bo po napovedih v Ljubljani, Mariboru in Kranju zgradil ve¢ sto najemnih stanovanj. Najemnine
bodo pri teh stanovanjih predvidoma cenovno dostopnej$e in gospodinjstvom lazje dosegljive, kar lahko
prispeva k manjSemu povprasevanju po nakupu nepremicnin, $e zlasti ob nadaljnji rasti cen. Po vec¢ letih
stagnacije lahko pri¢akujemo, da se bo ponudba stanovanj povecala Ze v drugi polovici leta 2019 in nato
postopoma tudi v prihodnjih letih.

Slika 3.13: Stevilo izdanih gradbenih dovoljen; Slika 3.14: Gradbeni stro$ki za nova stanovanja
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Vir: SURS.

Trg nepremicnin in z njim povezana tveganja za bancni sektor

Z visoko rastjo cen ostajajo tveganja za ban¢ni sistem, ki izhajajo iz trga nepremiénin, povisana, hkrati pa
tudi ban¢ni sektor ostaja robusten in tveganjem razmeroma nizko izpostavljen. Povprec¢no razmerje med
vrednostjo stanovanjskega posojila in vsemi oblikami zavarovanj je v letu 2018 in prvem &etrtletju 2019 za nova
stanovanjska posojila ostalo stabilno in pod 60 %. Ob visoki rasti cen nepremi¢nin in hkrati pove¢ani moznosti
¢ezmernega prevzemanja tveganj ostaja povpreéna pokritost novih stanovanjskih posojil z zavarovanji ob odobritvi
visoka. Z 51 % je v stanju stanovanjskih posojil stabilno tudi razmerje med vrednostjo posojila in vsemi oblikami
zavarovanj. Povpre¢na vrednost kazalnika LTV? je bila v letu 2018 75 %, povpre¢na vrednost kazalnika DSTI?®
pa 33 %.

Slika 3.15: Novoodobrena stanovanjska posojila in  Slika 3.16: Distribucija DSTI pri  novoodobrenih

zavarovanja stanovanjskih posojilih
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Vir: Banka Slovenije.

27 Angl. Loan-to-value oziroma razmerje med vrednostjo stanovanjskega posojila in vrednostjo stanovanjske nepremicnine, dane v
zastavo.

28 Angl. Debt service-to-income oziroma razmerje med letnimi stroski servisiranja dolga in letnim dohodkom kreditojemalca ob sklenitvi
kreditne pogodbe.
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Okvir 3.2:  Uéinek Makrobonitetnega priporocila za trg stanovanjskih posojil (analiza za leto 2018)

Banka Slovenije je v letu 2016 uvedla (nezavezujoce) makrobonitetno priporocilo za trg stanovanjskih
posojil. Ukrep je bil uveden v letu po tem, ko so se cene stanovanjskih nepremicnin po ve¢ letih znizevanja
odbile od dna. Zadolzenost gospodinjstev je bila nizka, gospodarska rast se je zviSevala in banke so bile
dobro kapitalizirane. Te razmere bi lahko vodile do zniZevanja kreditnih standardov in viSanja zadolZenosti
gospodinjstev. Banka Slovenije je z namenom preprecitve izgradnje sistemskih tveganj ter z vmesnim ciljem
blazitve in preprecitve cezmerne rasti kreditiranja in ¢ezmernega financnega vzvoda uvedla dva nezavezujoca
makrobonitetna instrumenta.

Instrumenta LTV in DSTI

Prvi instrument (omejitev LTV) priporoéa, da razmerje med zneskom posojila in vrednostjo zavarovanja s
stanovanjsko nepremi¢nino (angl. loan-to-value oz. LTV) ne preseze 80 %. Drugi instrument (omejitev
DSTI) priporoda, da razmerje med letnim stroskom servisiranja celotnega dolga pri vseh bankah?® in letnim
neto dohodkom posojilojemalca (angl. debt-service-to-income oz. DSTI) znasa med 0 in 67 % (odvisno od
dohodka). Ko je kreditojemalcev ve¢, se DSTI izratuna za vsakega posebej. Ni¢odstotno razmerje DSTI
izhaja iz omejitev, ki jih v postopku izvrsbe na denarno terjatev dolznika opredeljujeta Zakon o izvrsbi in
zavarovanju (Z12)*° in Zakon o davénem postopku (ZDavP-2)%, torej prejemke, ki so izvzeti iz izvr$be in
omejitve izvrsbe na dolznikove denarne prejemke. V praksi to pomeni, da mora kreditojemalcu ne glede na
njegov DSTI po odstetju stroskov servisiranja dolga ostati vsaj neto minimalna placa.

Priporo¢ilo se nanasa na vsa novoodobrena stanovanjska posojila, torej vsa posojila za nakup, gradnjo,
oziroma obnovo stanovanjske nepremicnine. Od oktobra 2018 ukrep zajema tudi vsa potrosniska posojila,
zavarovana s stanovanjsko nepremicnino. Ta se pogosto uporabljajo za stanovanjske namene, v praksi pa je
meja med stanovanjskim in potro$niskim posojilom, zavarovanim s stanovanjsko nepremi¢nino, tanka.

Slika 3.17: Najvi§ja priporo¢ena vrednost razmerja Slika 3.18: Delez odstopanj od priporocil glede

DSTI glede na dohodek posojilojemalca in LTV in DSTI na ravni sistema
raven minimalne place
60 v % 2017 2018 2019 2020 18 v % LTV ®mDSTI = LTVin DSTI
17 16 16
16 16
50
14 14
12
40 12 11
‘ 11
10
30
8
20 6
4 3
10 2 2
2 2
0 ‘ 0
0 250 500 750 1.000 1.250 1.500 1.750 2.000 2.250 2.500 2.750 2015 2016 2017 2018

Opomba: Na sliki levo je na x-osi prikazan meseéni neto dohodek kreditojemalca, na y-osi pa najvisji priporoéen DSTL Na sliki
desno so prikazana vsa posojila, pri katerih je porogan dohodek (priblizno 96 % vseh posojil). Delez odstopanj od
instrumenta LTV je izra¢unan glede na vsa posojila (tudi na tista, za katera instrument LTV ne velja, ker niso zavarovana
s stanovanjsko nepremi¢nino). Ce upostevamo samo posojila, za katera instrument LTV velja, je delez odstopanj vegji. V.
letu 2018 je znasal 27,6 % (v letu 2016 29,5 %, v letu 2017 pa 28,4 %)%.

Vir: Anketa 2019.

Na zacetku leta 2019 smo bankam, hranilnicam in podruznicam poslali anketo, s katero smo na ravni posla
zbrali podatke o stanovanjskih posojilih in potro$niskih posojilih, zavarovanih s stanovanjsko
nepremi¢nino.®® Pridobili smo podatke o posojilih, odobrenih v letih 2015, 2016, 2017 in 2018. V analizo so
vkljucena vsa posojila, pri katerih je poro¢an dohodek posojilojemalca (priblizno 96 % posojil). Podatki za

2 Druge obveznosti, kot so lizingi in obveznosti iz kreditnih oz. posojilnih kartic, se ne upostevajo.

% Uradni list RS, $t. 3/07 — uradno pre¢is&eno besedilo, 93/07, 37/08 — ZST-1, 45/08 — ZArbit, 28/09, 51/10, 26/11, 17/13 — odl. US,
45/14 — odl. US, 53/14, 58/14 — odl. US, 54/15 in 76/15 — odl. US.

81 Uradni list RS §t. 13/11 — uradno pre&isceno besedilo, 32/12, 94/12, 101/13 — ZDavNepr, 25/14 — ZFU, 40/14 — ZIN-B, 90/14, 91/15.

32 Del odstopanj lahko razloZimo s tezavami pri poro¢anju LTV za nepremicnine v gradnji. Pri teh so visoki LTV-ji posledica poro¢anja
trenutne (nizke) vrednosti nepremic¢nine in celotnega (vecinoma $e neizplacanega) zneska posojila.

3 Ugotavljamo, da zavarovanje s stanovanjsko nepremiénino ostaja najpogostejse in predstavlja kar 78,2 % skupne vrednosti zavarovanj
za leto 2018 (v letu 2017 79,5 %).
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leta 2015, 2016 in 2017 so lahko druga¢ni kot tisti, prikazani v lanskem Poroéilu o finan¢ni stabilnosti.
Direktna primerjava letosnje in lanske ocene u¢inka makrobonitetnih ukrepov tako ni mogoca®.

Merila za doloéanje uéinka priporocila

Glavna kazalnika za oceno u¢inka makrobonitetnega priporo¢ila na ravni sistema sta delez in trend odstopan;
od priporoc¢enih vrednosti. Spremljamo tudi rasti stanj stanovanjskih posojil, povpre¢ne vrednosti LTV in
DSTI ter njune distribucije v kombinaciji z drugimi parametri, na primer ro¢nostjo, delezem posojil s
spremenljivo obrestno mero itd. V analizo vklju¢ujemo tudi potro$niska posojila, zavarovana s stanovanjsko
nepremiénino (priblizno 3,4 % posojil, zavarovanih s stanovanjsko nepremiénino), ¢eprav makrobonitetni
instrumenti za ta veljajo Sele od oktobra 2018%. DeleZ odstopanj DSTI in LTV prikazujemo tudi za leta, v
katerih makrobonitetno priporocilo $e ni veljalo®. S tem oblikujemo referenéno tocko, na podlagi katere
lahko presojamo ucinek ukrepa.

Makrobonitetno priporoéilo je bilo leta 2016 uvedeno kot previdnostni ukrep. Njegov cilj je bil prepreciti
spro$¢anje kreditnih standardov, na primer zviSanje povpre¢nih vrednosti LTV in DSTI. Ocenjujemo, da je
zmeren delez transakcij s stanovanjskimi nepremi¢ninami financiran z lastnimi sredstvi. Zato makrobonitetni
ukrep neposredno ne vpliva na cene stanovanjskih nepremi¢nin. Ocena uéinka ukrepa zato ne more temeljiti

na gibanju cen stanovanjskih nepremi¢nin®.

Ucinek priporocila

Na ravni ban¢nega sistema je delez posojil, ki odstopajo od makrobonitetnega priporocila glede na leto 2017,
ostal priblizno nespremenjen. V letu 2018 je bilo odstopanj 28,7 % (v letu 2017 30,0 %). Delez odstopanj je
stabilen tudi pri posameznih instrumentih. Od instrumenta LTV je odstopalo 16,4 % posojil (v letu 2017
16,4 %), od instrumenta DSTI pa 10,6 % posojil (v letu 2017 11,4 %). Od obeh priporo¢il je odstopalo 1,7 %
posojil (v letu 2017 2,1 %). Tudi povpreéne vrednosti razmerij LTV in DSTI so stabilne, v letu 2018 je
povpreden LTV znaSal 75 % (v letu 2017 76 %), DSTI pa 33 % (v letu 2017 34 %).

Nespremenjen delez odstopanj od priporocila in stabilne povprecne vrednosti LTV in DSTI Se ne pomenijo
nespremenjenih tveganj. Razmerje LTV je cikli¢no, zato enak del odstopanj v letu 2018 pomeni visja
tveganja kot leta 2015, ko so bile cene stanovanjskih nepremic¢nin priblizno 20 % nizje. Enako velja za
povprecne vrednosti LTV. Instrument DSTI je vezan na viSino minimalne place. Z njenim zviSanjem se
zaostruje tudi omenjeni ukrep. Minimalna placa se navadno zviSuje med konjunkturo, kar naredi instrument
DSTI proticiklicen.

Slika 3.19: Distribucija DSTI po letih Slika 3.20: Distribucija LTV po letih
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Opomba: Na sliki levo so v bazo zajeta vsa posojila, kjer je poro¢an dohodek (priblizno 96 % vseh posojil). V sliki desno so v bazo
zajeta vsa posojila, ki so zavarovana s stanovanjsko nepremiénino in kjer je poro¢an dohodek (priblizno 62 % vseh posojil).
Pri izraGunu povpre¢nih vrednosti LTV in DSTI iz podatkov smo odstranili osamelce (angl. outliers).

Vir: Anketa 2019.

Podrobnejse analize odstopanj DSTI kaZejo, da se je njihov delez zmanj$al v dohodkovnih razredih s placo
pod 1.500 EUR. To nakazuje izboljSanje kreditnih standardov, saj zvisanje minimalne place najbolj omeji
dostop do posojil prav tem kreditojemalcem. Opazamo tudi, da odstopanja DSTI postajajo vse manj

34 Lanska analiza u¢inka makrobonitetnih ukrepov je predstavljena v Porogilu o finanéni stabilnosti, junij 2018, na straneh 57 do 60.

% Tako dobimo bolj realno sliko gibanja kreditnih standardov.

% Torej za 2015 in vegino leta 2016.

87 Glej, Faykiss, P., Nagy, M., & Szombati, A. (2017). Regionally-differentiated debt cap rules: a Hungarian perspective. published In
Macroprudential frameworks, implementation and relationship with other policies BIS Paper, (94).
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obdutljiva za spremembe obrestne mere. To pripisujemo predvsem povecanju deleza posojil z nespremenljivo
obrestno mero.

Slika 3.21: Odstopanja DSTI po dohodkovnih razredih  Slika 3.22: Simulacija spremembe obrestnih mer na

odstopanja DSTI
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Vir: Banka Slovenije

Delez odstopanj od priporocila se med bankami precej razlikuje. Opazamo, da so odstopanja od zahtev
instrumenta LTV na splogno precej visja kot pri DSTI. Ce se odstopanja od priporo¢ila ne zniZajo (tako pri
posameznih bankah kot na ravni sistema) oziroma ¢e pride do spro$¢anja kreditnih standardov, lahko
Banka Slovenije sprejme ukrepe mikrobonitetnega nadzora ali uvede zavezujo¢ makrobonitetni ukrep.
Glede na ugodne makroekonomske razmere bi bilo upraviceno celo postopno zaostrovanje kreditnih
standardov za novoodobrena stanovanjska posojila.

Kreditni standardi pri stanovanjskih posojilih ostajajo po anketi BLS v zadnjih letih vefinoma
nespremenjeni in stroZji v primerjavi z obdobjem ob zadetku krize. Kreditni standardi® in posojilni
pogoji pri stanovanjskih posojilih ostajajo v zadnjih treh letih vecinoma nespremenjeni z obcasnimi
zaostritvami, predvsem zaradi novega gradbenega zakona, ki velja od junija 2018. V sedanjih razmerah na
trgu nepremicnin in ob visoki rasti cen je $e zlasti pomembno, da banke pri stanovanjskih posojilih kreditnih
standardov ne blazijo in s tem zmanjSajo morebitne negativne posledice za ban¢ni sistem v primeru
cenovnega obrata na trgu nepremicnin. V evroobmodju lahko po dveh letih blazitve kreditnih standardov pri
stanovanjskih posojilih zaznamo prehod v obdobje zaostrovanja.

Slika 3.23: Kreditni standardi za stanovanjska Slika 3.24: Stanje posojil gradbenistvu in poslovanju
posojila z nepremi¢ninami
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Opomba: Podatki na levi sliki prikazujejo neto odstotno spremembo kreditnih standardov glede na prejsnje Cetrtletje. Neto sprememba
nad ni¢ pomeni zaostritev kreditnih standardov, vrednost pod ni¢ pa blazitev kreditnih standardov.
Vir: Banka Slovenije, ECB SDW.

38 Kreditni standardi so notranje smernice ali merila, po katerih banka odobri posojilo. Vzpostavljeni so pred dejanskim pogajanjem o

posojilnih pogojih in pred dejansko odlocitvijo o odobritvi/zavrnitvi posojila. Kreditni standardi opredeljujejo zahtevane znacilnosti
posojilojemalca (npr. bilan¢no stanje, dohodkovno situacijo, starost, zaposlitveni status), na podlagi katerega je mogoce pridobiti
posojilo.
Posojilni pogoji se nanasajo na pogoje posojila, ki ga je banka pripravljena odobriti, tj. na pogoje dejansko odobrenega posojila, kot
so doloceni v posojilni pogodbi, ki sta jo sklenila banka (posojilodajalec) in posojilojemalec. Na splosno vkljucujejo dogovorjeni
pribitek na relevantno referenéno obrestno mero, visino in ro¢nost posojila, pogoje dostopa in druge pogoje v obliki neobrestnih
stro§kov (provizije) ter zavarovanja ali jamstva, ki jih mora dati posamezen posojilojemalec. Posojilni pogoji so odvisni od znacilnosti
posojilojemalca in se lahko spremenijo vzporedno s kreditnimi standardi ali neodvisno od njih.
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Izpostavljenost ban¢énega sektorja do gradbenega sektorja ostaja nizka. Obseg posojil gradbenistvu in
poslovanju z nepremic¢ninami je v letu 2012 znasal 3,5 mrd EUR, od leta 2016 do zacetka leta 2019 pa le Se
1,0 mrd EUR. Posledi¢no se je delez posojil gradbenistvu in poslovanju z nepremiéninami v vseh posojilih
podjetjem zmanjsal z 18,8 % v letu 2012 na 11 % v marcu 2019. S tem se je izpostavljenost ban¢nega
sistema do gradbeniS$tva pomembno zniZala in zmanjala tveganje ob poslabSanju razmer v gospodarstvu.
Podobno kot pri drugih podjetjih se je tudi pri gradbenih delez financiranja z neban¢nimi sredstvi povecal,
kar se odraza v upadajo¢i medletni rasti novih posojil gradbenemu sektorju. Za slovenski gradbeni sektor so
danes znadilna manj$a podjetja z nizjo izpostavljenostjo bankam kot med krizo, ve¢ gradbenih podjetij kot v
letih pred krizo pa je v tuji lasti. Za ta podjetja so viri financiranja lahko tudi zunaj ban¢nega sistema
Slovenije, kar zmanjsuje kreditno tveganje za slovenske banke.

Rast stanovanjskih posojil ostaja stabilna z nadaljnjo rastjo deleza posojil, obrestovanih po fiksni
obrestni meri. V marcu 2019 so stanovanjska posojila gospodinjstvom zna$ala 6,3 mrd EUR, medletna rast
pa je ostala v letu 2018 in na zacéetku leta 2019 stabilna pri 5 %. Banke so v letu 2018 odobrile 1,0 mrd EUR
novih stanovanjskih posojil, kar je v stanjih posojil ob zaCetku leta 2018 znaSalo 17,3 %. Zmerna rast
stanovanjskih posojil ne nakazuje, da bi bila stanovanjska posojila pomemben dejavnik pri rasti cen
nepremicnin. Ob ugodnih razmerah na trgu dela ostaja rast stanovanjskih posojil stabilna. Pri¢akujemo lahko,
da bo rast stabilna tudi v prihodnje, e zlasti ob nadaljnji rasti razpoloZljivega dohodka in posledi¢no vecji
sposobnosti gospodinjstev za financiranje nakupa nepremicnin z lastnimi sredstvi. Z znizanjem obrestne
mere za operacije glavnega refinanciranja na ni¢elno raven ter zmanjSanjem razkoraka med fiksnimi in
variabilnimi obrestnimi merami se postopno krepi delez stanovanjskih posojil s fiksno obrestno mero. Ta
znasa v stanjih 27,6 % in zmanjSuje tveganje neplacila pri gospodinjstvih v primeru dviga obrestne mere.
Delez posojil, vezanih na EURIBOR, sicer zna$a dve tretjini vseh stanovanjskih posojil.

Slika 3.25: Stanje in rast stanovanjskih posojil Slika 3.26: Stanja stanovanjskih posojil po wvrsti
obrestovanja
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Vir:

Banka Slovenije.

Povprecna ro¢nost novih stanovanjskih posojil se je v letu 2018 podaljs$ala na 19 let, razlika med fiksno
in variabilno obrestno mero pa je v letu 2018 ostala stabilna. Povpre¢ni meseéni znesek stanovanjskih
posojil je v letu 2018 znaSal 86 mio EUR, pri ¢emer je bila priblizno polovica novih posojil odobrena z
ro¢nostjo nad 20 let. Razlika med povprecno fiksno in povprecno variabilno obrestno mero pri stanovanjskih
posojilih se v letu 2018 ni pomembneje spremenila in ostaja blizu odstotne toc¢ke. Povpreéna fiksna obrestna
mera je v marcu 2019 znasala 2,9 %, povprecna variabilna pa 2,0 %. Ob napovedani politiki obrestnih mer
ECB v bliznji prihodnosti ni mogoce pricakovati ve¢jih sprememb pri gibanju obrestnih mer pri
stanovanjskih posojilih.
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Slika 3.27: Distribucija novih stanovanjskih posojil Slika 3.28: Novoodobrena stanovanjska posojila po
po ro¢nosti vrsti obrestovanja
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Vir: Banka Slovenije.
Poslovne nepremiénine

Gibanja na trgu poslovnih nepremicnin se razlikujejo od gibanj na trgu stanovanjskih nepremicnin,
saj so cene ponovno upadle, Stevilo transakcij pa ostaja majhno. V letu 2017 so bili na trgu poslovnih
nepremicnin prisotni znaki rasti, in sicer s pove¢anjem S§tevila transakcij za 15,2 % in povpreéne cene za
17,5 %. Rast na trgu poslovnih nepremiénin se v letu 2018 ni nadaljevala, saj se je povpre¢na cena zniZala za
11,2 % in bila na podobni ravni kot leta 2016. Prav tako se je za 8,7 % zmanjSalo Stevilo transakcij s
poslovnimi nepremic¢ninami na 2.426. Trg poslovnih nepremicnin ostaja majhen ter zgo$¢en na srediSca
najvedjih mest in vecje trgovske centre, zanj pa so znacilna visoka cenovna nihanja in visoka konkurenénost
najemnega trga, v ugodnih gospodarskih razmerah pa v veéjem obsegu tudi gradnja lastnih poslovnih
prostorov. Vecjega interesa investitorjev za gradnjo poslovnih prostorov sicer v letu 2018 $e ni bilo mogoce
zaslediti.

Slika 3.29: Transakcije in cene poslovnih nepremi¢nin  Slika 3.30: Cene pisarn in lokalov
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Vir: GURS.

Tudi za najemni trg poslovnih nepremic¢nin je bilo v letu 2018 znacilno umirjanje, z obéutnim upadom
Stevila novosklenjenih najemnih pogodb in stagnacijo cen. Upad Stevila novosklenjenih najemnih pogodb
je vecinoma posledica podalj$anja najemnega razmerja ali spremembe najemnine pri pisarniskih prostorih in
lokalih. Najemnine so v letu 2018 na ravni drZzave ostale nespremenjene, povecale so se predvsem v Ljubljani
in Mariboru. Po podatkih GURS je rast najemnin v teh dveh mestih posledica rasti najemnin v sodobnejsih
pisarnah z zagotovljenimi parkirnimi mesti, in sicer v novej$ih in sodobnej$ih poslovnih stavbah na dobrih
lokacijah. Po velikosti vzorcev® je hilo kar 44 % vseh najemnih poslov sklenjenih v ljubljanski ob&ini, kjer
je zaradi razvitosti in visokega povprasevanja po najemu prostorov povpreéna najemnina tudi najvisja.

39 Po GURS razmerja med velikostmi vzorcev verodostojno odraZajo razmerja v $tevilu sklenjenih najemov.
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Slika 3.31: Najemni posli po ob¢inah Slika 3.32: Najemnine poslovnih nepremiénin v vedjih
slovenskih mestih
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Vir: GURS.

Bané¢na posojila za poslovne nepremiénine so v preteklih letih mo¢no upadla in ostala na nizki ravni.
Stanje posojil za poslovne nepremiénine je z 1 mrd EUR v letu 2011 upadlo na 100 milijonov EUR do leta
2016, na podobni ravni pa je ostalo tudi na zacetku leta 2019. Obseg novih posojil za poslovne nepremiénine
je majhen in precej odvisen od posameznih poslov, saj je bilo od leta 2016 v povpre¢ju na novo odobrenih le
5 milijonov EUR posojil na mesec. Manj aktivno dogajanje na trgu poslovnih nepremic¢nin kot na trgu
stanovanjskih nepremiénin se odraza tudi v manjsi potrebi po banénih virih in poslediéno nizji
izpostavljenosti bank do tega segmenta. Tudi v prihodnje lahko pri¢akujemo nizko izpostavljenost bank, vse
do morebitne rasti trga poslovnih nepremiénin in ve¢jega obsega investicij.

Slika 3.33: Nova posojila za poslovne nepremic¢nine Slika 3.34: Stanje posojil za poslovne nepremicnine
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Vir: Banka Slovenije.

Pri posojilih za poslovne nepremi¢nine je vefina posojil vezana na spremenljivo obrestno mero s
kratko ro¢nostjo. Na zacetku leta 2019 je bila priblizno polovica posojil za poslovne nepremiénine
odobrena z originalno zapadlostjo pod tremi leti. V stanju posojil je kar 95 % vseh posojil za poslovne
nepremic¢nine obrestovanih s spremenljivo obrestno mero, pri ¢emer S0 bila marca 2019 vsa posojila
odobrena v evrih.

Slika 3.35: Distribucija ~ roCnosti ~ za  poslovne Slika 3.36: Stanje posojil za poslovne nepremi¢nine
nepremiénine po stanju posojil po vrsti obrestovanja
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Vir: Banka Slovenije.
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4 BANCNI SISTEM

Poslovanje bank v ugodnem gospodarskem okolju je tudi v letu 2018 in prvih mesecih 2019 vplivalo na
ohranjanje glavnih tveganj na doseZenih ravneh, v razponu od nizkih do srednje visokih. Kljub narasé¢anju
dobickov je dohodkovno tveganje Se vedno pomembno tveganje zaradi razmeroma Sibke rasti kreditiranja, ki
temelji predvsem na potro$niSkih posojilih, in nizke neto obrestne marze. Rast, ki temelji predvsem na
kreditiranju prebivalstva, pomeni za banke povecan vir kreditnega tveganja, ki se je v preteklih letih Ze
moc¢no zmanjsalo. Po napovedih bank se bodo v naslednjih letih nedonosne izpostavljenosti znizale do ravni,
ki bodo primerljive z vecino drzav evroobmocja, vendar je ob tem prisotno tudi zavedanje o povecanih
tveganjih zaradi morebitnega kréenja gospodarske rasti.

Z rastjo kreditiranja se je prek povecanih kapitalskih zahtev poveceval pritisk na kapitalsko ustreznost, ki so
jo banke v povpredju uspele obdrzati na dosezeni viSini s prilagajanjem obsega kapitala. Kapitalska
ustreznost bank ostaja na ravni sistema visoka, a s pomembnimi razlikami med posameznimi bankami. Tudi
izboljSanje kakovosti ban¢nih nalozb ugodno vpliva na kapitalsko ustreznost prek zmanj$evanja kapitalskih
zahtev za nepladane in visoko tvegane izpostavljenosti. Na nadaljnje vzdrZevanje dosezene kapitalske
ustreznosti bo prav tako vplivalo doseganje ustreznih dobickov v prihodnje.

Prevladujoce financiranje bank z narascajocimi vlogami neban¢nega sektorja ugodno vpliva na zmanj$ano
odvisnost od dogajanj na finan¢nih trgih, vendar se ob daljSanju rocnosti nalozb povecuje ro¢nostna
neusklajenost med nalozbami in obveznostmi. Ugoden likvidnostni polozaj bank ohranja robustnost bank.

4.1 Dobi¢konosnost bank

Povzetek

V zadnjih letih se dobickonosnost bank v slovenskem bancnem sistemu Sicer povecuje, a dohodkovno
tveganje ostaja pomembno, saj je v pogojih nizke ravni obrestnih mer dobickonosnost bank mocno odvisna
od obsega kreditne aktivnosti. Morebitno upocasnjevanje kreditne rasti v prihodnosti lahko v okolju nizkih
obrestnih mer spet hitro zmanjsa neto obrestne prihodke in dobickonosnost bank. V letu 2018 se je dobicek
bank pred obdavcitvijo povecal zaradi rasti neto obrestnih prihodkov, povecanja neobrestnih prihodkov in
stagniranja operativnih stroskov. Vendar pa v bancnem sistemu Se vedno prevliaduje neto sproscanje
oslabitev in rezervacij, kar dodatno prispeva k visjemu dobicku. Posojilna aktivnost, ki je bila v letu 2018
usmerjena predvsem na posojila gospodinjstvom, v prvem Ccetrtletju 2019 pa se je nekoliko zvisala tudi rast
posojil nefinancnim druzbam, je tako zacela ob nizkih stroskih financiranja ugodno vplivati na postopno
povecevanje neto obrestnih prihodkov bank. Obdobje neto spro$éanja oslabitev in rezervacij se bo
najverjetneje koncalo, kar lahko vpliva na znizanje oziroma vecjo volatilnost dobicka v prihodnje.

Neto obrestna in neobrestna marza

Neto obrestna marZa se je v letu 2018 stabilizirala na nizki ravni in zaostaja za dolgoro¢nim
povpreéjem?’. Neto obrestna marza na obrestovano aktivo se je stabilizirala v drugem &etrtletju 2018 in
konec leta 2018 znasala 1,84 %. RazprSenost marze po bankah se je po vecletnem zmanjSevanju v letu 2018
povecala. Na postopno zviSevanje neto obrestne marze vpliva povecevanje neto obrestnih prihodkov.
Medtem ko je v letu 2018 k zvisanju neto obresti prispevalo predvsem zmanjsanje obrestnih odhodkov, so v
prvem Cetrtletju leta 2019 k zviSanju neto obresti najve¢ prispevali obrestni prihodki iz posojil. To kaze
postopno krepitev pomena in vpliva kreditiranja na povecevanje neto obrestnih prihodkov, ob hkrati zelo
ugodnih stro$kih financiranja bank, ki so posledica vztrajanja okolja nizkih obrestnih mer in velikega deleza
vlog na vpogled pri bankah.

0 Neto obrestna marza na obrestonosno aktivo je v 20-letnem obdobju (1998-2018) v slovenskem banénem sistemu v povpreju znasala
2,70 %, v obdobju od leta 2001 do 2018 2,39 %, v letih 2014-2018 pa 1,96 %.
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Slika 4.1: Neto obrestna marZa in »opravninska« Slika 4.2: Distribucija neto obrestne marze po bankah
marza v banénem sistemu
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Opomba: Na sliki levo sta obe marzi izraunani za vsakokratno enoletno obdobje. Na sliki desno je neto obrestna marza marca 2019
izraCunana za obdobje jan.—marec 2019. Na sliki desno so upostevani percentili 0, 0,25, 0,75 in 1.
Vir: Banka Slovenije.

Neto neobrestna marza se je v letu 2018 povecala, v okviru le te je bila neto opravninska marza
primerljiva z letom pred tem. Neto neobrestna marza se je zviSala za 0,13 odstotne tocke na 1,26 %.
Neobrestna marza v bancnem sistemu je v zadnjih letih precej nihala zaradi razmeroma visoke volatilnosti
neobrestnih prihodkov, ki so pogosto posledica enkratnih ugodnih dejavnikov. Na poveanje neobrestnih
prihodkov in s tem neobrestne marze so v letu 2018 vplivali $tevilni dejavniki, na primer realizirani prihodki
iz prodaje nalozb, vpladila dividend, prevrednotenja nalozb itd. Neto opravnine bank, ki so najvecji in
najstabilne;jsi del neobrestnih prihodkov*, so se v letu 2018 povecale le za 0,6 %, v prvem &etrtletju pa se je
rast povecala na 6 %. Povecanje neto prihodkov bank iz tega naslova odraza tudi aktivnej$o politiko bank pri
uvajanju novih storitev (npr. uvedba razli¢nih paketov storitev pri bankah) in s tem povecevanju neto
neobrestnih prihodkov. Neto opravninska marza bank je bila v zadnjih dveh letih razmeroma stabilna, marca
2019 je znasala 0,84 %.

Neto obrestna marZa v slovenskem ban¢nem sistemu je niZja od primerljivih srednjeevropskih drzav,
razen Avstrije in Ceske, ter viSja kot v ve¢ini drZav evroobmo¢&ja. Neto obrestna marza se je med letoma
2015 in 2017 znizala v Sloveniji in tudi v nekaterih drugih evropskih drzavah. Neto obrestna marza je v letu
2017 presegala srednjo vrednost drzav EU-28 (mediana je znasala 1,68 %). Neto obrestna marza, ki odraza
tehtano povpreéje drzav evroobmocja, je konec leta 2017 znasala 1,2 %. Pri tem je treba upostevati, da neto
obrestna marza v evroobmodju odraza vkljuCenost vseh bank, ne le tistth z univerzalnim modelom
ban¢ni$tva. Primerjava neto obrestne marze majhnih (1,80 %) in srednje velikih bank (1,41 %) evroobmodja
s slovenskim ban¢nim sistemom kaze bolj primerljive, vendar $e vedno nizje vrednosti. Primerjava
neobrestne marze z drugimi drzavami za leto 2017 kaZe nekoliko manjse odstopanje Slovenije v primerjavi z
drugimi drzavami (mediana je znasala 0,90 %).

Slika 4.3: Neto obrestna marza v Sloveniji in drzavah Slika 4.4: Neto neobrestna marza v Sloveniji in drzavah
EU-28 v letu 2017 EU-28 v letu 2017
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Opomba: Neto obrestna marza za Slovenijo po podatkin CBD, ECB se nekoliko razlikujejo od vrednosti marze na podlagi posami¢nih
podatkov, prikazanih in komentiranih na drugih slikah.
Vir: ECB, SDW (podatki CBD).

41V letih od 2015 do 2018 so neto opravnine predstavljale med 65 % in 82 % vseh neobrestnih prihodkov.
42 podatki ECB (SDW) za leto 2018 med pisanjem tega porocila e niso bili razpoloZljivi.
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Neto obrestni prihodki bank

V letu 2018 so se neto obrestni prihodki po vecletnem zmanjSevanju zaceli povecevati, vendar so Se
vedno nizki. V preteklih letih so se zmanjSevali obrestni prihodki in tudi obrestni odhodki. Prvi zaradi
znizevanja obrestnih mer, zmanjSevanja obsega posojil in zapadanja visje donosnih vrednostnih papirjev v
preteklosti, drugi zaradi povecevanja vlog na vpogled ter znizevanja obrestnih mer in restrukturiranja ban¢nih
virov v Korist vlog, ki predstavljajo najcenejSe vire financiranja. Rast neto obrestnih prihodkov se je
nadaljevala tudi v prvem cetrtletju 2019.

Koli¢inski dejavniki so v letu 2018 Ze prevladovali nad cenovnimi in vplivali na pozitivno rast neto
obrestnih prihodkov. Dejavnike, ki vplivajo na spremembo neto obrestnih prihodkov, lahko razélenimo na
cenovne (npr. spremembe v efektivnih obrestnih merah) in koli¢inske (npr. povecanje posojil in drugih oblik
obrestonosne aktive)*®. Cenovni dejavniki so dalj$e obdobje (med letoma 2009 in 2017) prevladovali nad
koli¢inskimi, v letu 2018 pa so zaceli prevladovati koli¢inski dejavniki.

Slika 4.5: Spremembe obsega obrestnih prihodkov,  Slika 4.6: Prispevek koli¢inskih in cenovnih dejavnikov
obrestnih odhodkov in neto obresti k spremembi neto obrestnih prihodkov in
neto obrestna marza
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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.

Na povecevanje neto obrestnih prihodkov vse bolj vplivajo udinki, ki izvirajo iz prihodkovne strani,
medtem ko je vpliv u¢inkov, ki izvirajo iz odhodkovne strani, na spremembo neto obrestnih prihodkov
bank vse manjsi. Na prihodkovni oziroma aktivni strani so v letu 2018 na pove€anje neto obresti
najizraziteje vplivali pozitivni koli¢inski u¢inki iz naslova posojil. Cenovni ucinki so bili v letu 2018 Se
vedno negativni, k ¢emur so najbolj prispevali cenovni uéinki iz zmanjSanja donosov na vrednostne papirje in
tudi iz posojil. Na odhodkovni oziroma pasivni strani so bili koli¢inski u¢inki majhni, medtem ko so cenovni
ucinki (niZje efektivne obrestne mere zaradi povec¢anja deleza vpoglednih vlog in zaradi dodatnega znizanja
pasivnih obrestnih mer) $e vedno prispevali k povecanju neto obrestnih prihodkov.

V prvem Ccetrtletju 2019 so k zviSanju neto obrestnih prihodkov poleg koli¢inskih prispevali tudi
cenovni dejavniki. Krepitev posojilne aktivnosti bank vse bolj prispeva k zviSevanju rasti neto obrestnih
prihodkov bank. Na ugodna gibanja neto obrestnih prihodkov hkrati vplivajo tudi nizki obrestni odhodki
bank. Gre za ve¢ dejavnikov: nizki stroSki financiranja zaradi zgodovinsko nizkih obrestnih mer in
povecevanja cenovno najugodnejsih virov financiranja, tj. vlog, povecevanje posojil, ki so najbolj donosna
oblika nalozb bank, med njimi pa predvsem posojil z vi§jimi obrestnimi merami, npr. potrosniskih posojil.

43 Z raz€lenitvijo (dekompozicijo) neto obrestnih prihodkov bank merimo relativen pomen sprememb posameznih sestavnih delov
obrestnih prihodkov in odhodkov bank k spremembi obsega neto obresti; tj. prek koli¢inskih in cenovnih uéinkov. Podobno, kot lahko
prikazemo spremembe neto obrestnih prihodkov glede na nominalni obseg, jih lahko tudi relativno (neto obrestna marza). Za ve¢ 0
tem glej tudi prej$nja porocila o finan¢ni stabilnosti.
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Slika 4.7: Spremembe obsega neto obrestnih Slika 4.8: Prispevki prek obrestonosne aktive in
prihodkov bank, raz¢lenjene na koli¢inske pasive k spremembam neto obrestne
in cenovne dejavnike aktivne in pasivne marze
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Opomba: Slika levo natanéneje prikazuje uéinke iz predhodne slike. Na sliki desno so upostevane 12-mese¢ne drsece vsote obrestnih
prihodkov/odhodkov, za enako obdobje je izratunana tudi neto obrestna marza.
Vir: Banka Slovenije.

Obrestni prihodki iz posojil nebanénemu sektorju bodo vse bolj vplivali na dohodek bank. Na pozitivno
rast neto obrestnih prihodkov bank je v letu 2018 vplivalo predvsem veéje zmanj$anje obrestnih odhodkov v
primerjavi s povecanjem obrestnih prihodkov. Neto obrestni prihodki so bili leta 2018 za 19,8 mio EUR visji
kot leto pred tem, od tega je povecanje obrestnih prihodkov prispevalo 8,2 mio EUR, zmanjSanje obrestnih
odhodkov pa 11,6 mio EUR. V prvem Cetrtletju 2019 je bil prispevek zmanjSevanja obrestnih odhodkov Ze
zelo majhen, k povecevanju neto obrestnih prihodkov pa vse bolj prispeva stran aktive ban¢nih bilanc, tj.
posojilna aktivnost, kljuéna za poveéevanje neto obrestnih prihodkov in s tem tudi za zvi$anje neto obrestne
marze. Banke bi se v primeru, da bi ob zapadanju donosnejsih nalozb iz preteklosti te morale nadomes¢ati in
usmerjati le v nizje donosne vrednostne papirje ali druge nizko donosne likvidne oblike terjatev, npr. terjatev
do bank na vpogled ali v preseznih rezervah pri centralni banki, lahko spet hitro soocale z vnovi¢nim
zmanj$anjem neto obrestnih prihodkov. Medletna rast obrestnih prihodkov se poveduje in je v prvem
cetrtletju 2019 znaSala 5,8 %, pri tem pa je rast obrestnih prihodkov iz posojil nebancnemu sektorju znasala
7,5 %*. Ohranjanje posojilne aktivnosti in nizki stroski financiranja bank® bodo tako $e naprej ugodno
vplivali na dohodkovni polozaj bank.

Slika 4.9: Obrestni prihodki, obrestni odhodki in Slika 4.10: Rast posojil nebanénemu sektorju in rast
neto obresti neto obrestnih prihodkov v letu 2018 po
bankah
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Vir: Banka Slovenije.

4 Zadnje enoletno povecanje obrestnih prihodkov (12-meseéne drseée vsote) se je do konca marca 2019 zvisalo na 4 %, od tega pri
obrestnih prihodkih od posojil na 5,4 %.

4 Medletno zmanjsanje obrestnih odhodkov se je, izraGunano za obdobje zadnjih 12 mesecev, do marca Ze upocasnilo (na -4 %), v
prvem cetrtletju 2019 pa so se obrestni odhodki povecali za 3,5 %. Vendar je razmerje med obrestnimi prihodki in odhodki ve¢ kot
7,5-kratno, obrestni odhodki pa so na zgodovinsko nizkih ravneh, za enoletno obdobje so marca 2019 znasali le nekoliko nad 100 mio
EUR, pri ¢emer je obrestonosna pasiva bank znasala 33 mrd EUR.
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Slika 4.11: Vrste obrestnih prihodkov Slika 4.12: Rast posojil in vi§ina ROE v drzavah EU v
Q22018
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Vir: Banka Slovenije, ECB.

Operativni stroSki, neto dohodek ter stroSki oslabitev in rezervacij

Obseg operativnih strosSkov je bil v letu 2018 podoben kot leto pred tem. Kazalniki stroSkovne
ucinkovitosti bank so se zaradi povecanja bruto dohodka bank in rasti bilan¢ne vsote izboljsali. Rast
stroSkov dela je bila pozitivna z 2,2 %, posledi¢no se je nekoliko povecal delez stroskov dela v celotnih
operativnih stroskih na 58,3 % oziroma za 1,6 odstotne tocke. Razmerje med operativnimi stroski in bruto
dohodkom (CIR) se je v letu 2018 znizalo na 58 %, kar je posledica rasti bruto dohodka.

Ob pozitivni rasti bruto dohodka in zmanjSanju operativnih stro§kov se je lani povecal tudi neto
dohodek bank za 21 %. K temu sta prispevala rast neto obresti in neto neobrestnih prihodkov ter
zmanjsanje operativnih stroskov za 0,6 %. V prvem cetrtletju leta 2019 se je neto dohodek bank zmanjsal, k
Cemur Sta zaradi mocnega baznega ucinka pri neobrestnih prihodkih prispevala zmanjsanje neobrestnih
prihodkov in rast operativnih stroskov. Banke v pokriznem obdobju prepocasi zmanj$ujejo operativne stroske
glede na moc¢no kréenje bilanc in obsega kreditov do nefinan¢nih druzb v tem obdobju.

Slika 4.13: Operativni stro$ki, stroski dela in bilan¢na Slika 4.14: Razmerje med operativnimi stro$ki in bruto
vsota v banénem sistemu dohodkom v ban¢nem sistemu (Cost to income
ratio — CIR)
10 Mmedletne rastiv % v% 5 80 v %

70 62,7

. 59,3 2

/“//\’\J QL 60 | 59,5 558 59, 58,0 56.1

0 15 o

\\/
4
X
-10

40

30

—Operativni stroski 20
—Stroski dela
Bilan¢na vsota 10
—Operativni stroski/bilan¢na vsota (desno)
-20 05 0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 povpr. 1996-2018 2014 2015 2016 2017 2018 2019 (1-3)
Vir: Banka Slovenije

Na ravni ban¢nega sistema so banke v letu 2018 drugo leto zapored neto sproscale oslabitve in
rezervacije in s tem ustvarile skoraj 10 % dobi¢ka pred obdavéitvijo. Neto sproS¢anje oslabitev in
rezervacij je v letu 2018 znasalo 47 mio EUR. Ob upostevanju dolgorocnega povprecja deleza stroskov
oslabitev in rezervacij*® v bruto dohodku bi banke v zadnjih letih poslovale z bistveno manj$im dobi¢kom ter
dosegale manj$o donosnost na kapital (ROE). Gre za zafasen pojav, ki je z dolgoro¢nejSega vidika izjemen in
se bo postopoma iz¢rpal. Banke so sicer za leto 2018 Ze pricakovale prekinitev tega trenda, vendar se je neto
spros¢anje oslabitev in rezervacij nadaljevalo tudi v prvem cetrtletju leta 2019.

Nizki stro$ki oslabitev in rezervacij ali njihovo neto spros¢anje so tudi v ve¢ini drugih evropskih drzav
ugodno vplivali na dobi¢konosnost bank. Donosnost na kapital v slovenskem ban¢nem sistemu, ki je na

4 Kot je navedeno v Porocilu o finanéni stabilnosti, december 2018, so banke v Sloveniji v preteklosti od leta 1996 do leta 2016 v
povprecju porabile 23 % bruto dohodka, pri ¢emer v izraCun niso zajeta leta 2012, 2013 in 2014, ko so bili ti stroski izrazito
nadpovprecni. Leti 2017 in 2018 nista vkljuceni, ker so tedaj banke neto sproscale oslabitve in rezervacije.
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podlagi podatkov ECB na konsolidirani osnovi za leto 2017 znasala 9,1 %, je presegala tisto v EMU, ki je za
leto 2017 znasala 5,6 %, in tudi srednjo vrednost drzav EU-28 (8,2 %).

Slika 4.15: Primerjava dejanske in simulirane Slika 4.16: Vpliv sprememb komponent nastanka in
dobickonosnosti bank porabe dohodka bank na povecanje dobicka v
letu 2018 v mio EUR
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Opomba: Na sliki levo je pri izradunu simuliranega dobicka in ROE upostevano dolgoletno povpreéje deleza stroskov oslabitev in
rezervacij v bruto dohodku v obdobju od 1996 do 2016, brez uposStevanja nadpovpreénih let in let, v katerih so banke

sproscale oslabitve in rezervacije.
Vir: Banka Slovenije.

Slika 4.17: Stroski oslabitev in rezervacij v bilan¢ni vsoti ~ Slika 4.18: Donosnost na kapital (ROE) v drzavah EU-28

po drzavah EU-28 v letu 2017 v letu 2017
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Opomba: Negativne vrednosti na sliki levo pomenijo neto spro$¢anje oslabitev in rezervacij.
Vir: ECB, SDW (CBD).

Dobic¢konosnost bancnega sistema

Dobickonosnost ban¢nega sistema se je v letu 2018 zviSala na 11,1 %. Dobicek pred obdavditvijo je na
ravni ban¢nega sistema v letu 2018 znasal 531 mio EUR, Kar je 20 % vec¢ kot leto prej. V nadaljevanju je
predstavljena dekompozicija donosnosti na kapital na $tiri komponente, tj. profitna marza, tveganju
prilagojeni dohodek, finan¢ni vzvod in raven tveganosti. Dobickonosnost bank je pozitivna od leta 2015, k
povecanju dobickonosnosti pa je tudi v letu 2018 najbolj prispevala vi§ja profitna marza oziroma razmerje
med dobi¢kom in bruto dohodkom, ki je bilo pozitivno &etrto leto zapored. Tveganju prilagojeni dohodek, ki
kaze razmerje med bruto dohodkom bank in tveganju prilagojeno aktivo, se je v letu 2018 le malo povecal,
saj sta se povecala bruto dohodek bank in tudi tveganju prilagojena aktiva. Raven tveganosti oziroma
razmerje med tvegano aktivo in bilan¢no vsoto se v zadnjih letih nekoliko zviSuje, saj rast posojil prehiteva
rast bilan¢ne vsote. Ob ohranjanju rasti posojil v prihodnje lahko pri¢akujemo pozitiven vpliv tveganju
prilagojenega dohodka na povecanje dobickonosnosti zaradi povecevanja bruto dohodka in ravni tveganosti.
Rast posojil nebanénemu sektorju in s tem povefevanje tveganju prilagojene aktive prav tako vpliva na
povecevanje dobickonosnosti bank. Finanéni vzvod se je v letu 2018 nekoliko znizal, saj je kapital bank kljub
zmanj$anju v zadnjem cetrtletju v bancnih bilancah predstavljal v povprecju nekoliko vecji delez kot v

predhodnem letu.
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Slika 4.19: Donosnost na kapital (ROE), neto obrestna Slika 4.20: Vpliv stirih dejavnikov na spremembe v
marza ter stroski oslabitev in rezervacij donosnosti na kapital bank; razélenitev ROE
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Opomba: Na sliki levo je neto obrestna marza za marec 2019 izracunana na obrestonosno aktivo za obdobje zadnjih 12 mesecev, enako
stro$ki oslabitev in rezervacij v bilanéni vsoti. ROE za marec 2019 je izracunan za obdobje prvih treh mesecev leta.
Vir: Banka Slovenije.

4.2 Kreditni portfelj bank

Povzetek

Kakovost kreditnega portfelja bank, merjena z delezem nedonosnih izpostavijenosti (NPE), se je v letu 2018
dodatno izboljsala, nekoliko bolj pri malih in srednjih podjetjih, v katerih so delezi NPE Se vedno veliki. V
strukturi NPE se povecuje delez tistih restrukturiranih terjatev, ki niso v zamudi nad 90 dni in ostajajo v NPE
v statusu opazovanja. Banke nacrtujejo, da bodo Se naprej zmanjsevale obseg NPE, vendar pa predvidevajo,
da se bodo NPE v portfelju prebivalstva povecale. Zavedanje o povecevanju tveganj Vv segmentu hitro
rastocega kreditiranja prebivalstva, predvsem s potrosniskimi posojili, se odraza tudi v povecanem
oblikovanju oslabitev iz kreditnega tveganja na tem delu portfelja. Glede na pricakovano nadaljnjo
gospodarsko rast in ohranjanje nizke zadolZenosti prebivalstva kljub rasti dolga pri bankah ocenjujemo
celotno kreditno tveganje kot nizko. Prihodnji razvoj kreditnega tveganja je v veliki meri odvisen od
ohranjanja kreditnih standardov na podrocju kreditiranja prebivalstva in tudi drugih delov portfelja bank.

Kakovost kreditnega portfelja bank

Trend zniZevanja kreditnega tveganja v bankah se je v letu 2018 in na zacetku 2019 nadaljeval.
Nedonosne izpostavljenosti (NPE)*’ so se do marca 2019 zmanj3ale na 1,6 mrd EUR oziroma 3,6 % celotne
izpostavljenosti bank. Nedonosna posojila (NPL), prevladujo¢ del NPE, so znasala 1,4 mrd EUR oziroma
5,0 % vseh posojil ban¢nega sistema. V zadnjih letih je bil napredek bank pri znizevanju NPE velik v vseh
delih portfelja, tudi v sektorju podjetij, kjer je bilo marca 2019 $e vedno za dobro milijardo oziroma 7,5 %
NPE. Ozji kazalnik kakovosti portfelja, delez razvrscenih terjatev v zamudi nad 90 dni se je izrazito
zmanjsal, na samo $e 2,0 % na ravni celotnega portfelja in 2,9 % v sektorju podijetij.

47 Nedonosne izpostavljenosti (NPE) po definiciji Evropskega banénega organa (EBA) poleg zamud nad 90 dni vkljucujejo tudi
izpostavljenosti, ki ustrezajo merilu majhne verjetnosti pla¢ila. Med NPE so tako vklju¢ene tudi restrukturirane izpostavljenosti, to so
izpostavljenosti, ki so jim banke spremenile pogoje odplacevanja zaradi finan¢nih tezav komitenta. Restrukturirane izpostavljenosti,
pri katerih ne prihaja do zamude nad 90 dni, tako bistveno povetajo obseg NPE. Ceprav je restrukturiranje terjatev eden izmed
nacinov pristopa bank k znizevanju oziroma razreSevanju problema nedonosnih terjatev, te po definiciji EBA ostanejo med
nedonosnimi $e dolo¢eno obdobje, potem ko dolznik Ze zagne ponovno odplacevati dolg. Veg je pojasnjeno v Porocilu o finanéni
stabilnosti, januar 2016, okvir 2.1. V poroéilu, kjer ni izrecno napisano drugace, se NPE prikazujejo na posami¢ni podlagi in ne na
konsolidirani.
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Slika 4.21: NPE, NPL in terjatve v zamudi nad 90 dni, Slika 4.22: Delezi NPE in NPL v drzavah evroobmocja
stanja in delezi
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Opomba: Na sliki desno so prikazani konsolidirani podatki. Pri delezih NPE je na voljo le portfelj dolzniskih instrumentov in ne
celotnih izpostavljenosti.
Vir: Banka Slovenije, ECB (Consolidated banking data).

Portfelj podjetij

Znizevanje NPE je bilo $e naprej najintenzivnejSe pri segmentu malih in srednjih podjetij (MSP)*,
Napredek pri znizevanju NPE v segmentu MSP je opazen predvsem v zadnjih dveh letih, k temu pa so
prispevale tudi nadzornigke aktivnosti Banke Slovenije*°. Skoraj polovica zniZanja NPE v letu 2018 je bila v
segmentu MSP. Kljub izbolj$evanju je bilo marca 2019 v izpostavljenosti do MSP $e vedno 578 mio EUR
NPE, kar je 37 % celotnih NPE v ban¢nem sistemu in hkrati $e vedno visokih 9,1 % izpostavljenosti do
MSP.

Slika 4.23: Nedonosne izpostavljenosti po glavnih Slika 4.24: Nedonosne izpostavljenosti po velikosti
skupinah komitentov podijetij
4,000 v mio EUR v % 90 1.800 v mio EUR v % 30
5
X Stevilke v stolpcih so delezi NPE v tej skupini == NPE MSP (levo)
3.500 KGHLEntoV —=Drugo Tl 80 1600 NPE velika pod. (levo) »s
. . . 7.0 1.400 —Delez NPE MSP
3.000 == Prebivalstvo Velika podj. -, Delez NPE velika
MSP — Skupna vsota | 6.0 1.200 e —Delez NPE NFD 20
=0
50 1.000 ff- 8
2.000 Rmm 15
12,0 4,0 800
1.500 34 36
10,2 - 3,1 3,0 600 10
1000 22
: 7,2 6.2 2,0 400
222 ' 5
500 15,9 1.0 200
9.9 9,1 :
0 0,0 0 0
31l.dec.16 31l.dec.17 31l.dec.18 31.mar.19 2017 2018 2019
Vir: Banka Slovenije.

Nedonosne izpostavljenosti so po dejavnostih podjetij enakomerneje razporejene pri MSP kot pri
velikih podjetjih. Pri velikih podjetjih je bilo marca 2019 kar 79 % vseh NPE v dejavnostih trgovine in
gradbenistva, v katerih se kakovost portfelja izboljSuje pocasneje kot v drugih dejavnostih. Pri MSP je
kakovost portfelja najslabsa v dejavnosti poslovanja z nepremi¢ninami z 20,4-odstotnim delezem NPE,
informacijah in komunikacijah s 15,7-odstotnim delezem ter v gradbeni$tvu s 13,6-odstotnim delezem,
medtem ko so v drugih dejavnostih ti delezi pod 10 %. Glede na $e vedno razmeroma veéje tveganje pri
kreditiranju MSP, s katerimi banke sklenejo v povpredju ve¢ kot 90 % vseh novih poslov (glede na Stevilo
pogodb), je pomembno ohranjati kreditne standarde pri poveevanju izpostavljenosti do te skupine
komitentov.

48 Ugotovitev ne velja le za absolutne spremembe v obsegu NPE, ki so bile v MSP najve¢je med vsemi skupinami komitentov, temveé
tudi za relativne spremembe v ¢asu. Hitreje kot v MSP sta se obseg NPE in delez NPE medletno v marcu 2019 zmanj$evala le pri
DFO, kjer pa sta obseg in delez NPE zelo majhna (obseg 13 mio EUR, delez NPE 1,0 %).

49 Banka Slovenije je v zadnjih letih uvedla nadzorniske ukrepe in zahteve, ki so bile usmerjene v ravnanje bank in njihovo poro¢anje v
zvezi z NPE, med drugim tudi Smernice za prestrukturiranje mikro, majhnih in srednjih podjetij (te je ZBS v sodelovanju z Banko
Slovenij izdalo 9. decembra 2015) ter Priro¢nik za uéinkovito upravljanje nedonosnih terjatev do mikro, malih in srednjih podjetij
(MSME) (13. marec 2017). Glej tudi okvir 1.4.
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Slika 4.25: Delez NPE po dejavnosti podjetij Slika 4.26: Nedonosne izpostavljenosti po velikosti in
dejavnosti podjetij
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Opomba: Stevilke na sliki desno pomenijo delee NPE v posamezni dejavnosti, medtem ko visina stolpcev pomeni obseg NPE.
Vir: Banka Slovenije.

V celotnih NPE do podjetij je ¢etrtina izpostavljenosti do podjetij v stecajnih postopkih, vendar se
obseg NPE zmanjS$uje. Marca 2019 je bilo v portfelju podjetij za 260 mio EUR izpostavljenosti do podjetij v
ste¢ajnih postopkih, vendar pa je to le petina vrednosti ob koncu leta 2013. Ceprav se je Stevilo steajev
podjetij v preteklih letih mo¢no povecalo in je bilo lani najvecje v zadnjem desetletju, se izpostavljenost bank
do podjetij v ste¢ajnih postopkih zaradi tega ni vidneje povecala. Povpreéna izpostavljenost bank do novo
uvedenega ste¢ajnega postopka v letu 2018 je bila bistveno nizja kot v letu 2012, ko je bila najvisja v
zadnjem desetletju.

Slika 4.27: Stevilo novih ste¢ajnih postopkov pravnih Slika 4.28: Izpostavljenost bank do pravnih oseb v
oseb novih ste¢ajnih postopkih
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Opomba: RT na sliki desno pomeni razvricene terjatve bank.
Vir: Banka Slovenije, Vrhovno sodisce.

Obseg restrukturiranih izpostavljenosti se zmanjSuje, vendar $e vedno pomeni pomemben delez v
strukturi NPE podjetij. Delez restrukturiranih izpostavljenosti je veéji v dejavnostih poslovanje z
nepremi¢ninami in trgovina, ki sta v preteklih letih imela vecje deleze NPE, vendar pa to ni pravilo. V
gradbeni$tvu te povezave ni, razlog pa je predvsem v izjemno velikem delezu podjetij v ste¢ajnih postopkih v
tej dejavnosti, ki praviloma niso bila predmet restrukturiranja. Na ravni celotnega sektorja podjetij so se
restrukturirane NPE v primerjavi s koncem leta 2016 vec kot prepolovile, to je na 604 mio EUR, kar v delezu
NPE predstavlja stabilnih 60 %. V strukturi restrukturiranih izpostavljenosti se zmanjSuje delez tistih
restrukturiranih terjatev, ki so ponovno v zamudi nad 90 dni. Ta pomemben kazalnik uspe$nosti
restrukturiranja je na prehodu v leto 2017 znasal med 27 % in 30 %, do marca 2019 pa se je zmanjsal na
21 %. S tem se povecuje delez restrukturiranih izpostavljenosti, ki ostajajo med nedonosnimi v statusu
opazovanja pred prehodom med donosne izpostavljenosti.
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Slika 4.29: Delezi restrukturiranih izpostavljenosti v
NPE posameznih dejavnosti
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Slika 4.30: Struktura NPE v sektorju podjetij

30%

25%

20%

15%

10%

100%
80%
60%

40%

Ostali NPE
== NPE v zamudi nad 90 dni brez restr.
==NPE v zamudi nad 90 dni restr.

Ostali restrukturirani NPE
—Delez restr., ki so v zamudi nad 90 dni (levo)

20%

2017 2018 2019

Prehodne matrike potrjujejo, da se kakovost portfelja izboljSuje pri MSP in tudi pri velikih podjetjih.
Pri MSP je prisotno vidno povecanje prehodov v vi§je razrede in upadanje prehodov v niZje razrede. Pri
prehodih velikih podjetij je zaradi manjSega Stevila podjetij nekoliko ve¢ variabilnosti med leti, vendar z
o¢itno ugodno tendenco. V letu 2018 se je pri velikih podjetjih moéno zmanjsal delez prehodov v najnizje
bonitetne razrede in povecal deleZ prehodov v visje razrede. Enake tendence so prisotne tudi, ¢e prehode
merimo po $tevilu podjetij, in ne, kot je tukaj navedeno, po izpostavljenostih. Tudi neto sprememba (razlika
med deleZzem prehodov v visje razrede in deleZzem prehodov v nizje razrede) se povecuje in je pri prehodih,
merjenih s Stevilom prehodov, pozitivna od leta 2014.

Slika 4.31: Delezi prehodov MSP med bonitetnimi
razredi, tehtano z izpostavljenostjo
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Slika 4.32: Delezi prehodov velikih podjetij med
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Stopnja neplacila v sektorju podjetij se je v zadnjih letih zniZevala, verjetnost neplacila ostaja nizka
tudi za naprej. Stopnja neplacila se je z 1,3 % v letu 2018 priblizala ravnem iz predkriznih let 2004—20086,
ocenjena verjetnost neplacila za sektor podjetij pa tudi v letu 2019 ostaja na tej ravni.
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Slika 4.33: Enoletna stopnja nepladila (DR), tehtana z
izpostavljenostjo, in verjetnost neplacila (PD) za

sektor podijetij
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Vir: Banka Slovenije.

Kakovost portfeljev tujcev in prebivalstva

V portfeljih tujcev in prebivalstva se ohranja majhen delez NPE. Nalozbe bank v sektor tujcev so v
zaCetku 2019 predstavljale 16,7 % izpostavljenosti bank, v sektor prebivalstva pa dobrih 25,1 %. NPE so v
teh dveh sektorjih po obsegu podobne: 224 mio EUR v portfelju tujcev in 236 mio EUR v portfelju
prebivalstva, pri obeh pa je prisoten trend rahlega zmanj$evanja obsega in deleZza NPE.

Delez NPE v sektorju tujcev je po opaznem zmanj$anju ob koncu leta 2017 manjsi od povpreéja
celotnega portfelja®. V izpostavljenosti do tujcev sta se povecala obseg in delez naloZb v vrednostne
papirje, ki so do marca 2019 dosegle dvotretjinski delez v primerjavi s slabo polovico ob koncu leta 2016. Pri
nalozbah v vrednostne papirje po stanju v marcu 2019 ni bilo nedonosnih nalozb. Vse nedonosne nalozbe v
sektorju tujcev so v danih posojilih tujcem in v tem segmentu je bilo dosezeno opazno zmanj$anje NPE
oziroma NPL: s 23 % ob koncu leta 2016 na 10,7 % marca 2019. V celotni izpostavljenosti do tujcev je
zaradi zmanj$anja NPE v danih posojilih in prevladujoc¢ega deleza nalozb v vrednostne papirje skupni delez
NPE marca znasal le Se 3,1 %.

Slika 4.34: Delez NPE v izpostavljenosti do tujcev po Slika 4.35: Delez NPE v izpostavljenosti do prebivalstva
vrstah nalozb po vrstah posojil
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Vir: Banka Slovenije.

Ob hitri rasti izpostavljenosti do prebivalstva je kakovost teh nalozb $e razmeroma visoka. Delez NPE
v izpostavljenosti do prebivalstva se je do marca 2019 zmanjsal na 2,2 % z nekoliko ve¢jim delezem pri
potros$niskih posojilih (2,7 %) kot pri stanovanjskih posojilih (2,2 %)%, Zaradi napovedi o nadaljevanju
ugodne, ceprav nekoliko nizje gospodarski rasti v naslednjih letih in ohranjanju nizke zadolzenosti
prebivalstva kljub rasti kreditiranja pri bankah, se srednjero¢no ne pricakuje bistveno poslabsanje kakovosti
portfelja prebivalstva. Makrobonitetno priporo¢ilo za podroéje kreditiranja prebivalstva® naj bi prispevalo
tudi k preprecevanju znizevanja kreditnih standardov bank.

50 NPE do tujcev so zgoscene v treh bankah s skupnim 80-odstotnim delezem.

51 Med izpostavljenosti do prebivalstva vkljuujemo tudi kreditne in plagilne kartice, okvirna posojila in drugo, z manjsim delezem NPE
v visini 1,4 %.

52 Veé o tem v FSR, december 2018.
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Pristopi bank k zniZevanju NPE

Pristopi bank k zniZevanju NPE so se v letu 2018 razlikovali glede na vrsto izpostavljenosti oziroma
sektor komitenta. Razmeroma velik delez znizevanja NPE s poplacilom terjatev v zadnjih treh letih je
verjetno v vedji meri posledica ugodne gospodarske rasti. Na ravni celotnega portfelja je bila v letu 2018
priblizno ena tretjina znizanja NPE doseZena s poplacilom terjatev. Slaba Cetrtina znizanja je bila dosezena z
njihovim odpisovanjem in dodatna &etrtina z odprodajo terjatev. Clenitev po sektorjih je na voljo za drugo
polovico leta 2018 in iz teh podatkov je razvidno, da je bila odprodaja terjatev najbolj prisotna pri zniZevanju
NPE do prebivalstva s 30-odstotnim deleZzem in do velikih podjetij s 47-odstotnim delezem. Bistveno manj, s
16-odstotnim delezem, pa so se s prodajo terjatev znizali NPE do MSP.

Slika 4.36: Nacini znizevanja NPE celotnega portfelja v Slika 4.37: Predvidene spremembe in nadini zniZevanja
letu 2018 NPE v letih 2019 in 2020
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Vir: Banka Slovenije, redno polletno NPE poro¢anje bank.
Slika 4.38: Predviden porast in na¢ini znizevanja NPE v Slika 4.39: Predviden porast in na¢ini znizevanja NPE v
MSP v letih 2019 in 2020 prebivalstvu v letih 2019 in 2020
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Opombi: (1) Banke poro¢ajo o predvidenih na¢inih znizevanja NPE za dve leti vnaprej. (2) PE — performing oziroma donosne
izpostavljenosti. (3) Na slikah je prikazano znizanje NPE v odstotkih glede na stanje NPE na zadetku obdobja. Prispevki
posameznih nacinov znizanja v besedilu so komentirani glede na dosezeno znizanje med zaCetnim in konénim obdobjem
(brez prispevka neto pritoka novih NPE).

Vir: Banka Slovenije, redno polletno NPE poroc¢anje bank.

Banke v obdobju do konca leta 2020 pri¢akujejo nadaljnje zmanjs$anje celotnega obsega NPE, vendar
se bo obseg NPE v portfelju prebivalstva predvidoma poveéal. V zadnjih dveh letih se hitro povecuje
kreditiranje prebivalstva s potro$niskimi posojili po medletnih stopnjah nad 10 %, kar se bo po pri¢akovanjih
bank odrazilo na pritoku novih NPE. Pri¢akovan porast NPE je razmeroma visok glede na trenutni obseg
NPE do prebivalstva, vendar $e vedno nizek glede na celotno izpostavljenost bank do tega sektorja. Banke
pri¢akujejo, da bodo med naéini zmanjSevanja NPE do prebivalstva v obdobju do konca leta 2020
prevladovala poplaéila dolga za razliko od drugih delov portfelja bank, kjer so v z ve¢jim deleZem prisotni
drugi nacini zmanjSevanja.

Pri¢akovanja bank o prihodnjem pritoku NPE v portfelju podjetij so razmeroma nizka in se gibljejo
okrog 1 % izpostavljenosti do tega sektorja ob koncu leta 2018. Znizevanje NPE v sektorju podjetij bo v
naslednjih dveh letih po napovedih bank v veéji meri doseZeno z unovéevanjem zavarovanj, kar velja Se
zlasti za MSP. Pri velikih podjetjih naj bi bilo zmanjSanje v ve¢ji meri dosezeno s popladili dolgov.
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Okvir 4.1:  Kako naprej po letih uspe$nega znizevanja NPE

Banke in hranilnice so tudi v letu 2018 nadaljevale zniZevanje nedonosnih izpostavljenosti. Od konca 2013
so se nedonosne izpostavljenosti (NPE) na ravni sistema znizale z 8,9 mrd EUR na 1,7 mrd na dan 31.
decembra 2018. Znizanje v letu 2018 je bilo nekoliko nizje v primerjavi s tistim iz leta 2017 (-909,3 mio
EUR) in je znasalo -815,2 mio EUR. Glavni razlogi za znizevanje NPE v celotnem obdobju od leta 2013 do
leta 2018 so bili (tako kot v letu 2018) poplacila terjatev, odpisi in odprodaje terjatev. Portfelje NPE aktivno
znizujejo tako najvecje slovenske banke kot tudi manjse banke in hranilnice.

Na podlagi triletnih planov®® vecina bank $e vedno nadrtuje znizanje NPE, vendar se zniZanje na ravni
sistema v primerjavi s predhodnimi leti umirja. Dolo¢ene institucije v letu 2021 planirajo ravni NPE/NPL, ki
bodo celo nekoliko visje kot tiste ob koncu leta 2018. Vecina institucij v zadnjih dveh letih dosega najnizje
ravni NPE, pri ¢emer pa navedeni portfelji e vedno vsebujejo tudi stare, nedonosne izpostavljenosti z
izredno majhno verjetnostjo poplacila. Pri tem je treba tudi poudariti, da plani za veliko veéino bank v letu
2021 izkazujejo raven NPL pod 5-odstotnim pragom, ki ga dolo¢ajo Smernice Evropskega banénega organa
(EBA) o upravljanju nedonosnih in restrukturiranih izpostavljenosti. Smernice so bile objavljene 31. oktobra
2018, uporabljati pa se bodo zacele 30. junija 2019. Vse banke bodo morale uporabljati 6. do 9. poglavje
smernic, ki se nanaSajo predvsem na aktivnosti, povezane s spremljanjem in vrednotenjem posojilnih
portfeljev bank. Banke, katerih delez bruto nedonosnih kreditov na ravni celotnega portfelja bo znasal 5 % ali
ve¢, bodo zavezane slediti tudi 4. in 5. poglavju, ki od bank zahtevata pripravo strategije upravljanja
nedonosnih izpostavljenosti in oblikovanje ustreznega internega operativnega modela za vodenje procesov na
podro¢ju upravljanja NPE in FBE (forborne exposure oziroma nedonosne restrukturirane izpostavljenosti).

Poleg smernic EBA se naprej veljajo ustrezno prilagojene in dopolnjene smernice ECB, ki so namenjene
uporabi pri izpolnjevanju nadzorniskih pricakovanj za sistemsko pomembne banke v sistemu skupnega
nadzora (SSM). Dodatno na podrodju upravljanja NPE od 26. aprila 2019 velja Uredba (EU) 2019/630%, ki
naj bi preprecevala kopicenje NPE v prihodnosti. Uredba uvaja bonitetni varovalni mehanizem in zahteva
odbitek od kapitala banke v primerih, ko se z mehanizmom oblikovanja oslabitev in rezervacij za NPE ne
zagotovi ustrezno kritje izgube za posamezno izpostavljenost. Bonitetni varovalni mehanizem se uporablja le
za nove izpostavljenosti, nastale na podlagi poslov, sklenjenih po uveljavitvi uredbe, tj. po 25. aprilu 2019.

Pokritost nedonosnih terjatev z oslabitvami in rezervacijami ter zavarovanji

Pokritost celotnega portfelja z oslabitvami, donosnega in nedonosnega dela skupaj, se zmanjSuje.
Marca je znasala 2,5 %, trend upadanja pa je pod vplivom vecanja deleZza donosnih izpostavljenosti (ob
zmanjSevanju deleza NPE) in tudi izboljSevanja strukture donosnih nalozb. Pokritost donosnih nalozb z
oslabitvami se zmanjSuje zaradi boljSe kakovosti posameznih delov portfelja, predvsem podjetij, in tudi
spreminjanja njihove strukture v smeri vecjega deleza manj tveganih izpostavljenosti.

Pokritost NPE z oslabitvami® se $e naprej rahlo izboljSuje. Po zmanjsanju na zacetku leta 2018 zaradi
prehoda na MSRP 9% se je pokritost do marca 2019 povedala na 54,1 %. Pokritost NPE z oslabitvami se
poveCuje ob zmanjSevanju stanja oslabitev v ban¢nem sistemu. Marca 2019 je bilo za nedonosnhi del
izpostavljenosti bank oblikovanih 841 mio EUR oslabitev, za dobro milijardo manj kot ob koncu leta 2016.

58 Banke in hranilnice poro¢ajo plane znizevanja NPE za naslednja tri leta, do konca leta 2021, medtem ko o nadinih tega znizevanja,
prikazanih v istem poglavju v treh slikah, porocajo le za dve leti, do konca leta 2020.

5 Uredba (EU) 2019/630 Evropskega parlamenta in Sveta o spremembi Uredbe (EU) $t. 575/2013 glede minimalnega kritja izgub za
nedonosne izpostavljenosti (UL L 111, 25.4.2019).

%5V tem poglavju predstavlja izraz »oslabitve« popravke oziroma prilagoditve vrednosti in rezervacije za kreditne izgube, ki so jih
banke evidentirale v skladu z MSRP 9.

% Na ravni celotnega portfelja se je pokritost z oslabitvami zaradi uvedbe MSRP 9 zmanjsala za 3,4 odstotne tocke, kot je pojasnjeno v
Poro¢ilu o finan¢ni stabilnosti, junij 2018, okvir 4.1.
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Slika 4.40: Pokritost NPE z oslabitvami po skupinah Slika 4.41: Pokritost donosnih, nedonosnih in skupnih
komitentov izpostavljenosti
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Vir: Banka Slovenije.

ZmanjSevanje obsega oslabitev za NPE je v najve¢ji meri posledica zniZevanja NPE. To $e zlasti velja,
kadar so bile terjatve odpisane® ali prodane, saj so se tako iz bilanc bank izlo¢ale predvsem nadpovprecno ali
celo v celoti oslabljene terjatve. Vecina zniZzanja oslabitev v letu 2018 je bila v portfelju podjetij in okrog 8 %
v portfelju prebivalstva. ZniZanje oslabitev za kreditne izgube je zaradi odpisov NPE, poplacil in prodaj
tretjim osebam znaSalo ve¢ kot pol milijarde EUR. V obeh portfeljih so se oslabitve za kreditne izgube
povecale za dobrih 10 % ob pridobitvi (pripoznanju) novih terjatev. Vecja razlika med portfeljema je v neto
spremembi oslabitev zaradi spremenjenega kreditnega tveganja. V portfelju podjetij so banke zaradi ocene o
neto zmanj$anju kreditnega tveganja do podjetij obseg oslabitev zmanjSale za sicer nizkih 10 mio EUR,
medtem ko so ga v portfelju prebivalstva povecale za 44 mio EUR. Preusmerjanje bank od kreditiranja
podjetij h kreditiranju prebivalstva se tako odraza tudi v zavedanju o poveCanem kreditnem tveganju,
prisotnem pri poslovnih modelih, ki gradijo na hitrem in $tevilénem pridobivanju novih komitentov.

Slika 4.42: Znizanje oslabitev za kreditne izgube za Slika 4.43: Znizanje oslabitev za kreditne izgube za
portfelj podjetij v letu 2018 portfelj prebivalstva v letu 2018
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Vir: Banka Slovenije.

Pokritost nedonosnih izpostavljenosti z oslabitvami in zavarovanji je marca 2019 znasala 86 %.% V
primerjavi s koncem leta 2016 se skupna pokritost NPE z oslabitvami in zavarovanji kljub znizanju pokritosti
z oslabitvami ob prehodu na MSRP 9 ni bistveno spremenila. Pokritost z oslabitvami in zavarovanji se je
konec leta 2018 nekoliko bolj zniZala v sektorju podjetij, ko se je zaradi hkratnega zniZanja NPE, oslabitev in
zavarovanj kazalnik pokritosti zmanjsal za 5 odstotnih tock. Pri izpostavljenosti do prebivalstva je mogoce
ugotavljanje pokritosti NPE le z oslabitvami®®: pri stanovanjskih posojilih znasa 46,3 % in pri potro$nigkih
69,1 %. Do razlike prihaja zaradi bistveno vecje uporabe zavarovanj pri sklenitvi stanovanjskih posojil, kjer
je vrednost skupaj prejetih zavarovanj marca dosegla 189 % izpostavljenosti bank po stanovanjskih posojilih
To razmerje kaze tendenco rasti, kar je lahko tudi posledica prevrednotenja zavarovanj zaradi visjih cen na
trgu nepremicnin. Pri potrosniskih posojilih je razmerje med vrednostjo prejetih zavarovanj in
izpostavljenostjo le 70 % ter se je v zadnjih dveh letih znizalo za 13 odstotnih to¢k. Pri potro$niskih posojilih

57 Ob odpisu NPE do tujcev novembra 2017 se je mo¢no znizala pokritost preostalih NPE na ravni celotnega portfelja, saj so bile ob
odpisu te terjatve skoraj v celoti oslabljene.

%8 Izpostavljenosti do prebivalstva v tem niso upostevane. Glej naslednjo opombo.

% Zaradi nagina porocanja (agregirano za fizi¢ne osebe) ni mogoce izradunati pokritosti z zavarovanji in oslabitvami brez prelivanja
zavarovanj med posameznimi posli.
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so banke stroske zavarovanj zaradi spremembe poslovnih modelov in cilja pospesitve postopkov prenasale v
vi§je obrestne mere ter s tem znizale vrednost prejetih zavarovanj za ta del portfelja.

Slika 4.44: Pokritost NPE z oslabitvami in rezervacijami Slika 4.45: Razmerje med vrednostjo zavarovanj in
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Opomba: Na sliki levo je pri izra¢unu kazalnika pokritosti upoStevana vrednost zavarovanja le do viSine neoslabljenega dela terjatve
oziroma celotna vrednost zavarovanja, ¢e te visine ne dosega. Na sliki desno je prikazana celotna vrednost vseh prejetih
zavarovanj.

Vir: ECB (Consolidated banking data), Banka Slovenije.

Okvir 4.2:  Vintage analiza kreditnega portfelja

Vintage analiza kreditnega portfelja je orodje za analizo kreditnega tveganja, ki kaze kakovost posameznih delov
kreditnega portfelja glede na ¢as oziroma obdobje sklenitve poslov. Ugotavlja delez sklenjenih novih poslov, ki v
prihodnjem obdobju prehajajo iz donosnih v nedonosne. S primerjavo krivulj delezev NPE posameznih portfeljev v
¢asu kaze, v katerih obdobjih so bili sklenjeni posli po ohlapnejsih kreditnih standardih ali se je iz drugih razlogov
kakovost portfelja nadpovprecno poslabsala. Vecje prehajanje med neplacnike v dolocenih obdobjih je lahko tudi
posledica sprememb v gospodarskem ciklu. Te lahko prizadenejo vsak segment portfelja ne glede na ¢as njegovega
nastanka, vendar prav tako bolj ali manj v odvisnosti od takrat veljavnih kreditnih standardov.

Analiza za slovenski ban¢ni sistem kaze, da je delez novih poslov, ki so bili sklenjeni v zadnjih dveh letih in pol in
so do zacetka leta 2019 postali nedonosni, razmeroma majhen. Pri tem sicer nekateri Cetrtletni portfelji izstopajo po
vecjem delezu novih NPE, vendar so jim ponovno sledila obdobja z boljSo kakovostjo novih poslov in ni mogoce
sklepati o daljSem sistemati¢énem spros¢anju kreditnih standardov.

Analiza je narejena na podatkih od zadnjega Cetrtletja 2016, ko so s spremenjenim nac¢inom porocanja kreditnih
pogodb pridobljeni podrobni podatki, potrebni za tovrstno analizo. Vkljuéeni so le dolgoroéni posli (z originalno
zapadlostjo nad enim letom), saj posli kratkih ro¢nosti le napihujejo zadetno vrednost portfelja in ga zapustijo
precej, preden je vedina preostalega portfelja popladana oziroma zakljucena.

V analizi so torej zajeti posli, sklenjeni v zadnjem dveinpolletnem obdobju. Povpre¢na originalna zapadlost
dolgoro¢nih poslov v slovenskem banénem sistemu je bila v obdobju 2013—2016 dobrih 6 let, kar pomeni, da je v
portfelju bank $e veliko posojil, ki so bila sklenjena pred zadnjim cetrtletjem 2016 in jih ni mogoce vkljuditi v
vintage analizo. V sektorju podjetij je vkljuenih za okrog 5 mrd EUR novosklenjenih poslov, ki so bili delno tudi
poplacani, tako da se je njihovo stanje do konca marca 2019 znizalo na 4,4 mrd EUR.

Vintage analiza novih pogodb s podjetji po merilu starosti portfelja pokaZe, da je delez novih NPE®! v enem letu od
sklenitve pogodbe (vrednosti t+4Q na x-osi) dosegel najvisjo vrednost v portfelju novih pogodb iz tretjega
Cetrtletja leta 2017, ko je znasal 0,87 % vrednosti v ¢asu sklenitve poslov. Preostalih pet portfeljev, za katere lahko
spremljamo kakovost po enem letu (od IV 2016 do | 2018), je v tem obdobju doseglo manj$e deleze NPE. Nekateri
portfelji (iz 111 2017 in IV 2018) so Ze v enem detrtletju®? po sklenitvi dosegli deleze NPE v vi§ini 0,30 %
novosklenjenih pogodb. Ker so ti posli prakti¢no takoj po odobritvi spremenili status iz donosnega v nedonosnega,
je vprasanje, ali so banke dovolj skrbno ocenile tveganost teh posojil oziroma komitentov. 1z teh prikazov je
izlo¢eno majhno Stevilo posameznih poslov vecjih vrednosti, ki mo¢no omejujejo primerljivost med Cetrtletnimi
portfelji, vendar pa je v teh primerih $e zlasti primerno preveriti merila, po katerih so bila ta posojila odobrena.

8 Upostevana je vrednost zavarovanja le do visine neoslabljenega dela terjatve oziroma celotna vrednost zavarovanja, e te visine ne
dosega.

81 Posel, ki je postal nedonosen, se obravnava kot nedonosen, tudi ¢e se je naknadno zacel odpladevati oziroma je izSel iz statusa
nedonosnosti. Znesek izpostavljenosti se ohranja nespremenjen, tudi ¢e se zaéne delno poplacevati. Tako se zajamejo vsi posli, ki S0
kadar koli postali nedonosni, ne glede na poznej$e spremembe, in se ne izgubijo posli, ki so jih banke odpisale, prodale ali drugace
izlo¢ile iz portfelja.

62 Ceprav se v tej analizi zajemajo le posli, ki so bili ob sklenitvi donosni, se njihova donosnost lahko Ze v istem Getrtletju spremeni, &e je
bil posel sklenjen v prvih dveh mesecih Cetrtletja.
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Dva »najstarejSa« portfelja v tem vzorcu sta do konca prvega cetrtletja 2019 dosegla precej razlicne deleze poslov,
ki so postali NPE: v portfelju iz zadnjega Cetrtletja 2016 se je med NPE uvrstilo skupaj za 0,86 % vrednosti
sklenjenih pogodb, medtem ko se je naslednji portfelj (iz prvega Cetrtletja 2017) naglo poslabsal v zadnjih treh
cetrtletjih in marca 2019 dosegel delezZ NPE 0,71 %.

Slika 4.47: Delez Stevila novih pogodb, ki so postale
NPE po preteku navedenega Stevila
Cetrtletij, sektor podjetij

Slika 4.46: Delez izpostavljenosti po novih pogodbah, ki
so postale NPE po preteku navedenega Stevila
Cetrtletij, sektor podjetij
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Vir: Banka Slovenije.

Prikaz delezev NPE po merilu stevila pogodb je pri¢akovano enakomernejsi in odraza postopno prehajanje v status
nedonosnosti v ¢asu. Delezi Stevila pogodb, ki so postale nedonosne, so vedji od delezev vrednosti pogodb, kar
kaze vecje Stevilo pogodb nizjih vrednosti v statusu nedonosnih. Po delezu pogodb, ki so postale nedonosne,
izstopa najstarejsi portfelj s 4,75 %. Primerjava portfeljev iz Il in 111 2017, ki se po merilu Stevil in vrednosti
nedonosnih pogodb uvrstita povsem razlicno na zgornjih dveh slikah, pokaze razliko v povprecni vrednosti
pogodb, ki so postale nedonosne.

Naslednja prikaza potrjujeta veliko variabilnost posameznih portfeljev z vidika njihove kakovosti. Konec marca
2019 so med vsemi Cetrtletnimi portfelji najvecje deleze NPE dosegli portfelji iz leta 2017 in najstarejsi portfelj s
konca leta 2016. Portfelji iz leta 2018 kazejo marca sorazmerno manjse deleze NPE, vendar se bo njihova kakovost
pokazala Sele v prihodnje. V izredno ugodnem makroekonomskem okolju so razlike med posameznimi portfelji
predvsem pokazatelj kakovosti posameznih komitentov in ban¢nih ocen njihove kreditne sposobnosti, medtem ko
se bo v ¢asu gospodarskega usihanja pokazal tudi vpliv makroekonomskega okolja. Takrat se bodo (na spodnji levi
sliki) pri vseh portfeljih v teh obdobjih pojavljali vecji ali man;jsi dvigi deleZzev NPE.

Slika 4.49: Znesek novih izpostavljenosti in deleZ NPE
marca 2019 glede na cetrtletje sklenitve posla,

Slika 4.48: Delez izpostavljenosti po novih pogodbah,
ki so postale NPE, ¢asovni preseki, sektor
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Vir: Banka Slovenije.

Portfelj obrtnikov spada med manj$e dele banénega portfelja, po Stevilu sklenjenih poslov pa med $tevilénejse.
Povpre¢no je bilo v Cetrtletju v zadnjih dveh letih s tem sektorjem na ravni banénega sistema sklenjenih 820
pogodb, v sektorju nefinan¢énih podjetij pa skoraj enkrat veé, to je 1.560. Hkrati je to sektor, v katerem imajo banke
najvedji delez NPE oziroma je zanje najbolj tvegan. Delez NPE je marca 2019 pri izpostavljenosti 513 mio EUR
znasal 8,6 %, eno odstotno tocko ve¢ kot v sektorju podjetij.

Pri novosklenjenih poslih z obrtniki se je po enem letu od sklenitve pogodbe najbolj poslabsal portfelj iz zadnjega
cetrtletja leta 2017, ko je delez NPE dosegel 2,16 % vrednosti poslov v ¢asu sklenitve. Najstarejsi portfelj (iz IV
2016) se je v enoletnem obdobju poslabsal najmanj, z delezem NPE le v visini 0,44 %, nato pa so v naslednjem
letu prehodi v NPE zaceli naglo narascati, kar je delez NPE do konca leta 2018 dvignilo na 2,43 %. Ostali Cetrtletni
segmenti portfelja se med seboj ne razlikujejo bistveno, kar je pricakovano glede na veliko Stevilo majhnih
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vrednosti posameznih poslov. Prav zaradi tega je upravljanje portfelja obrtnikov za banke zahtevno in zahteva tudi
dobro poznavanje znadilnosti posameznih segmentov trga, na katere lahko prihodnje makroekonomske razmere
vplivajo bolj ali manj.

Slika 4.50: Delez izpostavljenosti po novih pogodbah, ki
so postale NPE po preteku navedenega Stevila
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Slika 4.51: Znesek novih izpostavljenosti in delez NPE
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Vintage analiza portfelja tujcev, odobrenega v obdobju od zadnjega Getrtletja 2016, kaze zelo majhne deleze NPE
oziroma ohranjanje pretezno donosnih terjatev v portfelju. Banke so portfelj tujcev vecinoma le razbremenjevale
nedonosnih terjatev, med novimi posli pa so prevladovale nalozbe v vrednostne papirje, med katerimi je za zdaj le
malo nedonosnih.

Analiza portfelja prebivalstva (ko bo na voljo zadostna koli¢ina podatkov na ravni posamezne pogodbe) bo
pokazala, v kaksni meri je politika aktivnega preusmerjanja poslovanja na potro$ni§ka posojila upostevala zahtevo
po ohranjanju kreditnih standardov. Tako pri portfelju prebivalstva kot pri analiziranih portfeljih podjetij in
obrtnikov se bo ustreznost kreditnih standardov pokazala v prihodnje ob poslabsanju gospodarskega okolja.
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4.3 Financiranje, likvidnost bank in obrestna obcutljivost

Povzetek

Vloge nebancnega sektorja ostajajo previadujo¢ vir financiranja bank. Glavni vir rasti viog nebancnega
sektorja je rast viog gospodinjstev, medtem ko se vioge nefinancnih druzb zmanjSujejo. Rocnostna
neusklajenost med naloZbami in obveznostmi je mozni vir tveganj, vendar pa visoka likvidnost bank in
majhen delez grosisticnega financiranja ob ugodnih gospodarskih razmerah zmanjsujeta obcutljivost bank za
morebitno realizacijo tveganja.

Obrestno tveganje se v letu 2018 ni bistveno spremenilo in je v prvem Cetrtletiu 2019 ostalo zmerno. Razlika
v povprecnem obdobju spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer se je ob izteku leta 2018 nekoliko
zmanjSala. Obrestne mere za posamezne vrste posojil se v prvem Cetrtletju 2019 niso bistveno spremenile in
ostajajo nizke.

Financiranje bank

Vloge nebancnega sektorja ostajajo prevladujo¢ vir financiranja bank. V prvem cetrtletju 2019 so
predstavljale tri Getrtine vseh banénih virov, kar je zgodovinsko najve&ji delez®. Rast vlog nebanénega
sektorja se je po upocasnitvi v drugem polletju 2018 v zacetku leta 2019 ponovno okrepila, in sicer na 6,7 %.
Grosisti¢ni viri se nadalje zmanjSujejo, vendar bolj umirjeno kot v preteklih letih, saj je velik del dolga Ze
odplacanega. Banke so dolZniske vrednostne papirje, dospele v letu 2018, nadomestile z izdajo novih, vendar
v manjSem obsegu. Ob visoki presezni likvidnosti ne povprasujejo po dodatnih sredstvih pri Evrosistemu,
zato je v letu 2018 ostal delez teh obveznosti v strukturi financiranja majhen. Zaradi delnega predCasnega
vracila dolga se je v prvem Cetrtletju 2019 $e zmanjsal in dosegel 2,6 % bilan¢ne vsote.

Slika 4.52: Struktura virov financiranja bank Slika 4.53: Spremembe vlog neban¢nega sektorja in
grosisti¢nega financiranja
o v % v mio EUR medletna rast v %
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Opomba: Grosisti¢no financiranje vkljucuje obveznosti do bank v tujini in izdane dolzniske vrednostne papirje.
Vir: Banka Slovenije.

Prirast vlog neban¢nega sektorja presega prirast posojil nebanénemu sektorju. Letni prirast vlog
nebanénega sektorja je bil v letu 2018 enkrat vi§ji od letnega prirasta posojil nebanénemu sektorju, banke pa
so lahko tudi na zacetku leta 2019 kreditno aktivnost financirale le s primarnim virom. Zaradi nizje rasti
posojil nebanénemu sektorju v primerjavi z rastjo vlog neban¢nega sektorja se v zadnjih letih razmerje med
posojili in vlogami (LTD) pocasi zniZuje. Marca 2019 je znaSalo razmerje LTD 77 %, kar uvr§¢a Slovenijo
med drzave z nizjim LTD. Tako kot v Sloveniji se je v zadnjih letih LTD znizal tudi v evroobmodju in
septembra 2018 v povpredju znasal 96 %%. S krepitvijo vlog neban¢nega sektorja in zmanjSevanjem
financiranja na grosisti¢nih trgih se zmanjsuje izpostavljenost bank zunanjim tveganjem.

8 Podatki so na voljo od leta 1994.
54 Podatek je na konsolidirani osnovi in je ob pisanju poroéila na voljo le do septembra 2018.
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Slika 4.54: Posojila, vloge nebanénega sektorja in Slika 4.55: Razmerje med posojili in viogami (LTD) po

razmerje med njimi (LTD) drZavah evroobmodja (konsolidirano)
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Vir: Banka Slovenije, ECB (SDW).

Glavni vir rasti vlog nebanénega sektorja ostaja rast vlog gospodinjstev. V prvem cetrtletju 2019 se je
zdaj ze vecletno nara$¢anje vlog gospodinjstev nadaljevalo. Pri tem se medletna stopnja rasti vlog pocasi
stopnjuje, marca 2019 je znasala 7,3 %. V letu 2018 in v prvem cetrtletju 2019 so se povecale za 1,6 mrd
EUR na 19 mrd EUR, kar je ze skoraj polovico bilanéne vsote ban¢nega sistema. Financni polozaj
gospodinjstev je ugoden ter se z zmanjSevanjem brezposelnosti in nadaljnjo rastjo mase pla¢, ki presega rast
zasebne potros$nje, $e izboljSuje. K povecanju vlog gospodinjstev v bankah je lahko deloma prispevalo tudi
izpladilo malih delni¢arjev s strani tujih investitorjev prevzetih podjetij v letu 2018. Pri upravljanju
prihrankov bolj kot donos prevladuje previdnost, saj gospodinjstva denarnih sredstev ne usmerjajo v
alternativne naloZbe, temve¢ jih hranijo v bankah. Ce se bodo ugodne razmere na trgu dela nadaljevale, lahko
pri¢akujemo krepitev varCevanja v bankah tudi v prihodnje. V prvem Cetrtletju 2019 so se v nasprotju s
predhodnimi leti povecale tudi vloge drzave in drugih finan¢nih organizacij.

Slika 4.56: Rast vlog po sektorjih Slika 4.57: Prirasti vlog po sektorjih
dlet ti v % EUR
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Vir: Banka Slovenije.

Rast vlog nefinan¢nih druzb se je mo¢no upocasnila. Vloge nefinanénih druzb so se v letu 2018 povecale
manj kot v predhodnih letih, v prvem Cetrtletju 2019 pa so se celo zmanjsale, in sicer za 243 mio EUR na
6,5 mrd EUR. V marcu 2019 so bile medletno visje za 4,3 %, kar je opazno pod povprecno rastjo vliog v
zadnjih petih letih, ki je znaSala 9,8 %. Dokler bodo ugodne gospodarske razmere spodbudne za rast
poslovanja, lahko pric¢akujemo, da bodo podjetja financirala rast ne le s posojili, ampak tudi s prihranki pri
bankah.

Rocnost vlog nebancnega sektorja

Rast vlog na vpogled nebanénega sektorja se je v primerjavi s predhodnimi leti upocasnila, vendar
ostaja visoka. Vloge na vpogled nebancnega sektorja so bile marca 2019 medletno visje za 11 % in so
predstavljale 72,5 % vseh vlog, kar je 31 odstotnih tock nad dolgoro¢nim povpredjem.®® V strukturi
financiranja bank je delez vlog na vpogled danes bistveno visji kot v preteklosti.

% Jzratun dolgoroénega povpredja vkljucuje podatke od leta 1998 do 2018.
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Slika 4.58: Struktura vlog nebanénega sektorja po Slika 4.59: Rast vlog gospodinjstev po ro¢nosti
ro¢nosti
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Vir: Banka Slovenije.

Pri gospodinjstvih se naras¢anje vlog na vpogled nadaljuje, v nasprotju s preteklimi leti pa so se v letu
2018 povecale tudi kratkoro¢ne vezane vloge. Vloge na vpogled so se v letu 2018 in v prvem Cetrtletju
2019 povecale za 2 mrd EUR na 14,5 mrd EUR in predstavljajo tri Cetrtine vseh vlog gospodinjstev.
Kratkoro¢ne vezane vloge medletno narasc¢ajo od avgusta 2018, vendar je bil neto prirast v prvem Cetrtletju
2019 s 47 mio EUR $e vedno nizek. Varc¢evalce je h kratkoro¢ni vezavi prihrankov morda spodbudila tudi
nekoliko vi§ja obrestna mera za vloge od treh do Sestih mesecev, Ceprav je ta Se vedno izredno nizka in pod
povprecjem kratkoro¢nih obrestnih mer za vloge gospodinjstev evroobmocja. Majhna razlika v donosnosti
med vlogami na vpogled in vezanimi vlogami varCevalce Se naprej odvraca od vezave ve€jega obsega
prihrankov za dalj$e obdobje. Dolgoro¢ne vloge gospodinjstev se zato $e nadalje zmanjSujejo, saj dospele
dolgoro¢ne vloge pogosto ostanejo na racunih pri bankah, s ¢imer se Se dodatno skrajSuje rocnost virov
financiranja.

Slika 4.60: Spremembe stanj vlog gospodinjstev po Slika 4.61: Obrestne mere za nove kratkoroéne vloge
ro¢nostih gospodinjstev
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Vir: Banka Slovenije.

Ro¢nostna neusklajenost med naloZbami in obveznostmi ostaja mozZni vir tveganj, vendar pa visoka
likvidnost bank zmanjSuje ob¢utljivost bank za njihovo morebitno uresniéitev. Z naraséanjem vlog na
vpogled in dolgoroénih posojil se ro¢nostna vrzel med nalozbami in obveznostmi (angl. maturity mismatch)
povecéuje. Marca 2019 je ro¢nostna vrzel znasala skoraj 5 let, kar je 18 mesecev ve¢ kot pred zacetkom hitre
rasti vlog na vpogled, to je leta 2013. Ob neenakomernem dvigu depozitnih obrestnih mer s strani bank ali
pojava nenadnih izrednih dogodkov, ki bi povzrocili nezaupanje v ban¢ni sistem, bi lahko prislo do vecjih
premikov vlog med bankami ali celo umika vlog iz banénega sistema, vendar je verjetnost, da bi se to zgodilo
v prihodnjem kratkoro&nem obdobju, majhna®,

Ob ugodnih gospodarskih razmerah in visoki dobi¢konosnosti bank se zaupanje varc¢evalcev v ban¢ni
sistem krepi, hkrati pa se zmanj$uje moZnost nenadnih vedjih premikov vlog. Po mnenju trznih
udelezencev®” pred letom 2021 tudi ne bo dviga kljuéne obrestne mere ECB, ki ji z zamikom sledi dvig
depozitnih obrestnih mer. Pricakujemo, da se bo v teh okoli§¢inah velik delez vlog na vpogled v strukturi
financiranja ohranil tudi v prihodnje. Ce bi zaradi roénostne neusklajenosti prislo do vegjih kratkoro&nih

% O analizi stabilnosti vlog gospodinjstev in nefinanénih druzb smo pisali v tematski sekciji Poro¢ila o finanéni stabilnosti, december
2018.
57 Anketa Bloomberga, izvedena v ¢asu od 6. do 10. maja 2019, in tudi lastni izraduni na podlagi obrestne zamenjave Eonia.
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likvidnostnih potreb, imajo banke v bilancah na voljo velik delez likvidnih sredstev. Visoka vrednost
koli¢nika likvidnostnega kritja kaze dobro zmoznost bank pri pokrivanju neto likvidnostnih odlivov z visoko
likvidnimi oblikami naloZb v prvih 30 dneh stresnega obdobja (ve¢ o likvidnosti v nadaljevanju porocila).

Slika 4.62: Neto vrzel v preostali zapadlosti aktive in Slika 4.63: Tehtano povprecje preostale zapadlosti aktive
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Slika 4.64: Neto prirasti vlog in posojil nebanénega sektorja
po ro¢nosti
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Opomba: Posojila nebanénega sektorja po ro¢nosti vkljucujejo le posojila po odplaéni vrednosti.
Vir: Banka Slovenije.

Likvidnost bank

Likvidnost ban¢nega sistema se je povecala, ob tem ostaja likvidnostno tveganje nizko. Likvidna
sredstva® so se v letu 2018 in v prvem &etrtletju 2019 povedala za 1,1 mrd EUR na 12,8 mrd EUR ter s tem
okrepila delez v bilan¢ni vsoti na 32 %. Banke so bolj kot naloZbe v vrednostne papirje povecevale visoko
likvidne nalozbe v obliki medban¢nih vlog na vpogled in sredstev pri centralni banki. Delez sekundarne
likvidnosti je tako ostal stabilen pri 20 %. V drugem polletju 2018 se je spreminjanje strukture sekundarne
likvidnosti upocasnilo. Prevladujo¢ delez so s 57 % ohranili tuji trzni vrednostni papirji najmanj bonitete
BBB, v katere se banke usmerjajo zaradi visjih donosnosti in vecje razprSenosti nalozb.

88 Likvidna sredstva obsegajo likvidne naloZbe in sekundarno likvidnost. Likvidne naloZbe zajemajo denar v blagajni, stanja na radunih
pri centralni banki in vloge na vpogled pri bankah. Sekundarna likvidnost je izracunana iz podatkov likvidnostne lestvice kot sestevka
mesecnih povprecij vrednostnih papirjev Republike Slovenije in tujih trznih vrednostnih papirjev, bonitete najmanj BBB.
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Slika 4.65: Obseg likvidnih sredstev Slika 4.66: Obseg sekundarne likvidnosti
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Opomba: Likvidne nalozbe vkljucujejo denar v blagajni, stanja na racunih pri centralni banki in vloge na vpogled pri bankah.
Sekundarna likvidnost je izraGunana iz podatkov likvidnostne lestvice kot seStevek mese¢nega povprecja vrednostnih
papirjev Republike Slovenije in tujih trznih vrednostnih papirjev, bonitete najmanj BBB.

Vir: Banka Slovenije.

Visok koli¢nik likvidnostnega kritja (v nadaljevanju: LCR) kaZe ugoden likvidnostni poloZaj ban¢nega
sistema. Marca 2019 je znasal 322 % in s tem trikratno presegal regulatorno raven. Likvidnostni blazilnik je
ob koncu leta 2018 narascal zaradi kopicenja likvidnih sredstev v bilancah bank. V prvem c¢etrtletju 2019 pa
so se bolj kot likvidnostni blaZilnik povecali neto likvidnostni odlivi, kar je prispevalo k manjSemu znizanju
LCR. Poleg vlog gospodinjstev so se povecale tudi vloge drzave in drugih finan¢nih organizacij, ki imajo

v

imajo banke v vedinski tuji lasti, vendar vse banke presegajo minimalno zahtevo, ki znasa 100 %.

Slika 4.67: Gibanje koli¢nika likvidnostnega kritja Slika 4.68: Koli¢nik LCR po bankah
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Opomba: Na sliki levo modra ¢érta ozna¢uje minimalno zahtevano raven LCR v skladu z regulativo CRR.
Vir: Banka Slovenije.

Delez prostega sklada finan¢nega premoZenja za zavarovanje pri Evrosistemu je ostal velik. V letu
2018 in v prvem Cetrtletju 2019 se je obseg sklada na ravni sistema zmanjsal za 452 mio EUR na 3,4 mrd
EUR, s ¢imer se je na 67 % zmanjsal tudi delez prostega sklada. Banke zaradi visoke presezne likvidnosti ne
sodelujejo na rednih avkcijah refinanciranja pri ECB in zato nimajo potreb po vzdrZevanju velikega obsega
tega sklada. Marca 2019 se je delez prostega sklada povecal na 69 % zaradi predasnega delnega vracila
obveznosti iz operacije dolgoro¢nega refinanciranja pri ECB (TLTRO-II). Slovenske banke so zaenkrat
predéasno vrnile le 5 % teh obveznosti.

Slovenske banke so v zadnjih letih dosegle razmeroma robustno strukturo financiranja. V trenutnih
razmerah povecanje vlog nebancnega sektorja bankam omogoéa posojilno aktivnost brez potrebe po
dodatnem financiranju pri ECB. Viri ECB predstavljajo v zadnjih letih majhen delez v virih financiranja bank
v Sloveniji. V petih letih po nastopu finan¢ne krize se je ta delez na ravni bancnega sistema do konca leta
2013 sicer zacasno povecal nad 9 %, potem pa do konca leta 2018 postopoma zmanjsal pod 3 % bilanéne
vsote. Zaradi nespremenjenega obsega obveznosti bank do ECB in socasne rasti bilancne vsote se njihov
pomen v ban¢nih bilancah zmanjsuje. Obveznosti bank do ECB pri bankah v Sloveniji so skoncentrirane le v
Stiriletnih operacijah TLTRO II, prek drugih operacij pa banke trenutno zaradi dobre likvidnosti ne dostopajo
do virov ECB, ki so marca 2019 znaSale 1,045 milijarde EUR, Kkar je predstavljalo 2,6 % bilan¢ne vsote bank.
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Slika 4.69: Terjatve in obveznosti bank do Evrosistema
ter delez prostega sklada primernega
finan¢nega premozenja
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Vir: Banka Slovenije.
Okvir 4.3:  Instrumenta makrobonitetne politike za omejevanje tveganja neskladja v roénostni strukturi

in nelikvidnosti

V skladu s sklepom, ki ga je konec leta 2017 sprejel Svet Banke Slovenije, sta 1. januarja 2018 kot
priporocilo zacela veljati prej zavezujoca ukrepa, namenjena omejevanju tveganja cezmernega neskladja v
ro¢nostni strukturi in nelikvidnosti v banénistvu. %

Instrumenta dolocata:

1. najniZjo priporodeno vrednost koli¢nika likvidnosti’®, ki je razmerje med vsoto finanénih sredstev in vsoto
virov sredstev glede na preostalo zapadlost:

prvi razred: finanéna sredstva in viri sredstev s preostalo zapadlostjo do 30 dni,
drugi razred: financna sredstva in viri sredstev s preostalo zapadlostjo do 180 dni.

Banke morajo dnevno izracunavati in Banki Slovenije porocati podatek o koli¢niku likvidnosti za posamezni
razred za pretekli delovni dan. Priporoa se, da koliénik likvidnosti prvega razreda dosega najmanj
vrednost 1. Koli¢nik likvidnosti drugega razreda je informativnega znacaja. Banka, ki ne dosega najniZje
priporo¢ene vrednosti koliénika likvidnosti prvega razreda, mora na zahtevo Banke Slovenije ustrezno
pojasniti razloge za nedoseganje najnizje priporo¢ene vrednosti in navesti druge ukrepe, s katerimi omejuje
likvidnostno tveganje;

2. najnizje priporo¢eno razmerje med letnimi spremembami stanja kreditov nebanénemu sektorju pred
upostevanjem oslabitev in letnimi spremembami stanja vlog nebancnega sektorja (GLTDF).

Bankam, ki imajo pozitivni (letni) prirast vlog nebancnega sektorja, se priporoca, da ob koncu posameznega
Cetrtletja izpolnjujejo (letni) GLTDF, ki ni negativen:

AD > 0= GLTDF = 2—; > 0%, pri cemer AD (AL) pomeni letni prirast vlog nebancnega sektorja (posojil

nebanénemu sektorju). Ce je banka povecevala vloge, je bilo pri¢akovano, da bo poveéevala bodisi posojila
bodisi likvidnostne rezerve. Zaradi stabilizacije razmerja med krediti in vlogami je bil decembra 2017 sprejet
sklep o preoblikovanju instrumenta GLTDF v nezavezujoce makrobonitetno priporocilo.

8 Ve¢ o instrumentih na spletni strani:  https://www.bsi.si/financna-stabilnost/makrobonitetni-nadzor/makrobonitetni-
instrumenti/omejevanje-dinamike-znizevanja-razmerja-med-krediti-in-vlogami-gltdf.
" Instrument je bil pred letom 2018 v rabi kot zavezujo¢ mikrobonitetni ukrep.
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Obrestna obcutljivost bank

Banke so bile v prvem ¢etrtletju 2019 izpostavljene zmernemu obrestnemu tveganju. Obrestno tveganje,
merjeno kot razlika v povpreénem obdobju spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer, se v letu 2018 ni
bistveno spreminjalo. Vrzel v ponovni dologitvi obrestne mere je bila stabilna in se je Sele ob izteku leta
nekoliko zmanjsala. Povpreéno obdobje spremembe obrestnih mer pri nalozbah je marca 2019 ostalo stabilno
in z 21,9 meseca blizu povpreénega obdobja marca 2018, medtem ko se je pri virih podaljsalo in bilo z 9,7
meseca daljSe za 2,9 meseca. Banke obrestno tveganje obvladujejo predvsem prek zunajbilan¢nih finanénih
instrumentov na pasivi, saj se je ob upostevanju zunajbilanénih postavk vrzel v ponovni dolo¢itvi obrestne
mere zmanjsala in ob koncu prvega Cetrtletja znasala 12,2 meseca.

Slika 4.70: Primerjava vrzeli v ponovni dologitvi Slika 4.71: Primerjava vrzeli v ponovni dolo¢itvi
obrestne mere med aktivnimi in pasivnimi obrestne mere med aktivnimi in pasivnimi
obrestno obcutljivimi pozicijami po obrestno obcutljivimi pozicijami po
metodologiji IRRBB — brez zunajbilance metodologiji IRRBB™
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Vir: Banka Slovenije.

Ob upostevanju metodologije IRRBB, ki upoSteva amortizacijske naérte, zavarovanja obrestnih
pozicij in stabilnost vlog na vpogled, postane vrzel v ponovni doloditvi obrestne mere negativna.
Razlika v povpre¢nem obdobju spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer se je ob koncu leta 2018
iznicila ter je bila v prvem Ccetrtletju 2019 negativna. Ob upostevanju metodologije IRRBB je bila marca
vrzel v ponovni dolocitvi obrestne mere -1,6 meseca.

Zaradi rasti posojil daljsih roc¢nosti, vezanih na fiksno obrestno mero, se povprefna ro¢nost
obrestonosne aktive podaljSuje. PodaljSuje se predvsem povpre¢na rocnost posojil gospodinjstvom. Pri
stanovanjskih posojilih se povpre¢na ro¢nost (glede na preostalo zapadlost) posojil, obrestovanih s fiksno
obrestno mero v stanjih, s 15,2 leta v marcu 2019 pribliZzuje posojilom, vezanim na variabilno obrestno mero
(16,1 leta). Pri potros$niskih posojilih je dinamika podobna s 5,7 oziroma 6,4 leta.

Slika 4.72: Povpre¢na originalna in preostala zapadlost za ~ Slika 4.73: Povprecno obdobje spremembe obrestnih

posamezne vrste posojil mer po vrstah posojil
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Opomba: Na sliki levo sivi stolpci predstavljajo povpreéno originalno zapadlost, medtem ko modri stolpci predstavljajo povpre¢no
preostalo zapadlost. Podatki se nanasajo na stanja. Na sliki desno je za obdobje prvega Cetrtletja 2019 uporabljeno povpreéje
mesec¢nih vrednosti.

Vir: Banka Slovenije.

™ Pristop IRRBB vkljucuje zunajbilanco, uposteva zavarovanje z izvedenimi finanénimi instrumenti in amortizacijo. Pri vrzeli z
modeliranimi depoziti se uposteva 50-odstotna stabilnost vpoglednih vlog.
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Ob predpostavki stabilnosti dela vlog na vpogled je bila obrestna vrzel do enega leta marca 2019
pozitivna. Kumulativna obrestna vrzel do enega leta, ki je marca 2018 znasala -6,9 mrd EUR, se je do marca
2019 razsirila na -9,0 mrd EUR. Ob poviSanju trZzne obrestne mere bi se zaradi negativne obrestne vrzeli
banéni sistem lahko soo¢il s padcem neto obrestnih prihodkov, saj bi se obrestni odhodki povecali za ve¢ kot
obrestni prihodki, vendar pa je treba del vlog na vpogled upostevati kot obrestno neobéutljive obveznosti’?.
Ob predpostavki, da je del vlog na vpogled stabilnih (efektivha ro¢nost je daljsa od enega leta oziroma
obrestne mere se ponovno spremenijo Sele po enem letu), je bila vrzel marca 2019 pozitivna. V tem primeru
bi bil ob morebitnem zviSanju trznih obrestnih mer u¢inek na neto obrestne prihodke bank pozitiven.”™

Slika 4.74: Vrednost obrestno ob¢utljive aktive in pasive  Slika 4.75: Obrestna vrzel v ponovni dologitvi
glede na razli¢na obdobja ponovne dolocitve obrestne mere
obrestne mere ter vrzel v ponovni dolo€itvi
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Vir: Banka Slovenije.

Obrestna obcutljivost bank se povecuje s podaljSevanjem povprecnega obdobja spremembe obrestnih
mer posojil. Pri posojilih neban¢nemu sektorju se delez posojil, obrestovanih s fiksno obrestno mero v
stanju, Se naprej povecuje in je marca 2019 znasal 23,8 %; najvecji, 53,1-odstoten, je bil pri potros$niskih
posojilih. S tem se povpre¢no obdobje spremembe obrestnih mer posojil podaljSuje in predstavlja tveganje,
da se bodo neto obrestni prihodki v obdobju viSanja trznih obrestnih mer zmanjsali, ¢e banke niso tudi pri
obveznostih ustrezno pokrite oziroma zavarovane z izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Po drugi strani
komitenti s posojili, vezanimi na fiksno obrestno mero, zmanjsajo svojo izpostavljenost obrestnemu tveganju
in si zagotovijo nespremenljive stroske servisiranja dolga.

Slika 4.76: DeleZ posojil, obrestovanih s fiksno obrestno Slika 4.77: Delez posojil, obrestovanih s fiksno obrestno
mero v stanjih posojil™ mero za posamezne vrste novoodobrenih
posojil

80 v % 80 %

Posojila podjetiem Posojila podjetiem 715
70 m Stanovanjska posojila 70 u Stanovanjska posojila 63.8
60 Potro$niSka posojila 60 Potro$niSka posojila 57.8

® Nebanéni sektor 50.8 53.1 ® Nebanéni sektor 49.6 54 52.0 53.8
50 50 455 :
42.0 40.9
38.9
40 40
33.2 35,
30 27:% 27.6 27.5 30 27.
262 %30 225 24.
20.3 18, 20.
20 15. 16. 16.! 20
125

10 11.3. 984 L] 10

3.3 = I9 2.1

Ll TH o LIS
2014 2015 2016 2017 2018 mar. 19 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

Vir: Banka Slovenije.

Rast deleza novoodobrenih posojil, obrestovanih s fiksno obrestno mero, se nadaljuje, a je po
posameznih vrstah posojil razliéna. Pri novoodobrenih stanovanjskih posojilih se je delez posojil,

2. Argument za oziroma proti vklju¢itvi vlog na vpogled kot obrestno ob¢utljivih virov je naveden v Porogilu o finanéni stabilnosti, junij
2018.

8 Za oceno obrestnega tveganja je treba upostevati efektivno roénost oziroma stabilnost vlog na vpogled. Kljub pogodbeni ro¢nosti, ki
je dejansko za vloge na vpogled ni¢, spadajo te vloge med vire z neopredeljeno ro¢nostjo. Njihova efektivna ro¢nost ni nedvoumno
definirana in v normalnih trznih razmerah velja, da mo¢no preseze pogodbeno dolo¢eno roénost in lahko doseze tudi ve¢ let.

™ Pri variabilni obrestni meri so upostevana posojila, ki so sklenjena z variabilno obrestno mero ali s fiksno obrestno mero za obdobje,
krajse od enega leta (tudi Ce je za celotno obdobje zapadlosti posla). Pri fiksni obrestni meri so upostevana posojila, sklenjena s fiksno
obrestno mero za obdobje, daljse od enega leta (pri slikah 1.7 in 1.8).
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obrestovanih s fiksno obrestno mero, po veg¢ letih rasti v letu 2018 zmanjsal in v prvem Getrtletju 2019 znasal
53,5 %. Medtem se je pri potrosniskih posojilih in posojilih podjetjem rast deleza novoodobrenih posojil,
obrestovanih s fiksno obrestno mero, nadaljevala. V prvem &etrtletju 2019 je ta deleZ pri potro$niskih znagal
71,5 %, pri posojilih podjetjem pa 35,0 %. Ob nadaljevanju dinamike poveéevanja deleza nhovoodobrenih
posojil s fiksno obrestno mero se bo povpreéno obdobje spremembe obrestnih mer na aktivi podalj$evalo in
vplivalo na vecanje vrzeli v ponovni dolocitvi obrestne mere, ¢e banke teh pozicij ne bodo ustrezno varovale.

Obrestne mere za posamezne vrste posojil se v prvem cetrtletju 2019 niso bistveno spremenile in
ostajajo nizke. V povpreéju so bila marca 2019 stanovanjska posojila, vezana na fiksno obrestno mero, za
0,9 odstotne tocke drazja od posojil, vezanih na variabilno obrestno mero, medtem ko je ta razlika pri
potroSnikih znasala 1,7 odstotne tocke’. Zaradi razmeroma majhne razlike ostajajo posojila, obrestovana s
fiksno obrestno mero, pri obeh vrstah posojil pri gospodinjstvih priljubljena, saj se ta ne izpostavljajo
morebitnim spremembam meseénih stroskov servisiranja dolga. Pri posojilih podjetjem je bila marca razlika
med obrestnimi merami posojil, obrestovanih s fiksno obrestno mero, v primerjavi s posojili, obrestovanimi z
variabilno obrestno mero, zanemarljiva.

Slika 4.78: Povpreéne obrestne mere za posamezne vrste Slika 4.79: Povpreéne obrestne mere za posamezne vrste
posojil v stanjih posojil novoodobrenih dolgoro¢nih posojil
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Opomba: Obrestne mere za posojila podjetjem veljajo za posojila z zneskom nad 1 mio EUR. Na sliki desno je obrestna mera za
posojila podjetjem zaradi visoke variabilnosti izra¢unana kot trimese¢no povprecje.
Vir: Banka Slovenije.

Okvir 4.4:  Reforme referencénih obrestnih mer

Referencni obrestni meri, ki se najpogosteje uporabljata za evrske financne pogodbe, sta EONIA in
EURIBOR, katerih upravljavec je Evropski institut za denarne trge (European Money Markets Institute,
EMMI), ki je neprofitno zdruZenje s sedezem v Bruslju. Zadnja leta potekajo reforme referenénih obrestnih
mer, saj se je v preteklosti izkazalo, da obstojee ne odrazajo ve¢ nujno prave vrednosti oziroma je bilo
njihovo upravljanje pomanjkljivo, kar je ne nazadnje pripeljalo tudi do trznih manipulacij. Leta 2016 je bila
sprejeta uredba EU o referenénih vrednostih’®, ki je zadela veljati januarja 2018. Cilj uredbe je, da se
izboljSata upravljanje in kontrola nad izracunom referen¢nih vrednosti, zagotovi ve¢ja kakovost vhodnih
podatkov, prepreci navzkriZje interesov ter omogoci vecje varstvo potroSnikov in vlagateljev. Poleg tega
uredba zahteva, da morajo nadzorovani subjekti, med katere spadajo tudi poslovne banke, ki uporabljajo
referencno obrestno mero, pripraviti in vzdrzevati zanesljive pisne nacrte ukrepov, ki bi jih sprejeli, ¢e bi se
referencna vrednost bistveno spremenila ali bi se prenehala zagotavljati.

Reforme referencnih obrestnih mer potekajo na treh ravneh: (1) vzpostavitev netveganih obrestnih mer, kjer
centralne banke prevzemajo vodilno vlogo; (2) reforme obstojecih referencnih obrestnih mer z robustnejso
metodologijo ter (3) vzpostavitev nadomestnih obrestnih mer, ki bodo potrebne, ¢e reformirane referencéne
obrestne mere ne bodo ve¢ v veljavi. Reformo EONIE in EURIBOR usmerja njun upravljavec EMMI, vloga
Evropske centralne banke (ECB) pri reformi EONIE pa je postala odlocujoca, ko je EMMI objavil, da z
reformo ne bo uspel.

EONIO bo 1. oktobra 2019 nadomestila nova obrestna mera ¢ez noc, t. i. Euro Short Term Rate oz. €STR.
€STR bo dnevno izracunavala ECB na podlagi podatkov iz statisticnega poroCanja z denarnega trga

™ Tudi po posameznih ro¢nostih so razlike med fiksnimi in variabilnimi obrestnimi merami podobne oziroma je variabilnost razlik po
posameznih ro¢nostih majhna.

76 Uredba (EU) 2016/1011 Evropskega parlamenta in Sveta z dne 8. junija 2016 o indeksih, ki se uporabljajo kot referenéne vrednosti v
finan¢nih instrumentih in finan¢nih pogodbah ali za merjenje uspesnosti investicijskih skladov, in spremembi direktiv 2008/48/ES in
2014/17/EU ter Uredbe (EU) §t. 596/2014.
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(angl. Money Market Statistical reporting, MMSR"). V porocanje je vkljuenih 50 po bilan¢ni vsoti
najvedjih bank evroobmodja iz desetih drzav’®, ki zagotavljajo podatke za sklenjene posle na denarnem trgu
za pretekli delovni dan. Med EONIO in €STR so metodoloske razlike. EONIA je obrestna mera ¢ez noc,
izraCunana na podlagi nezavarovanih depozitov v evrih, ki jih poro¢evalske banke dajejo drugim bankam.
€STR bo po drugi strani obrestna mera ¢ez noc, izracunana na podlagi nezavarovanih depozitov v evrih,
prejetih od bank in neban¢nih finanénih institucij (zavarovalnic, investicijskih in pokojninskih skladov ipd.),
ob upostevanju, da je zgolj medbanéni trg nezadosten za izracun zanesljive, dnevno razpolozljive obrestne
mere. V prehodnem obdobju, ki bo trajalo do konca leta 2021, bodo trzni udelezenci, ki Se ne bodo presli na
novo obrestno mero, lahko uporabljali prilagojeno EONIO, saj bo EMMI metodologijo spremenil tako, da bo
EONIA enaka €STR + fiksni pribitek.

ECB nima neposredne vloge pri reformah evrskih referencénih obrestnih mer daljSih roc¢nosti. Trenutno
potekajo aktivnosti za reformo obstojecih EURIBOR-jev s strani zasebnega sektorja. Hkrati trzni udelezenci
oblikujejo alternativne nadomestne obrestne mere (angl. fallbacks), ki bodo potrebne, ¢e se objava
EURIBOR-jev ukine ali ti ne bodo dolgoro¢no vzdrzni. EMMI naértuje, da bo EURIBOR-je po novem
izracunaval po hibridni metodologiji, ki bo omogocala, da se bo obrestna mera vsaj deloma izracunavala na
podlagi dejanskih transakcij. Nabor teh je razsiril tako, da se v izraGunu upostevajo tudi grosisti¢ni viri drugih
finan¢nih institucij, ki jih kreditne institucije pridobijo na nezavarovanem denarnem trgu. Predlaga uporabo
hibridnega modela, pri katerem se transakcije v metodologiji upostevajo vedno, ko so na voljo, po potrebi pa
se uporabljajo tudi drugi viri trznih cen in, ¢e ne gre drugace, tudi ekspertna ocena, ki mora biti ustrezno
utemeljena. Po pri¢akovanjih bo omenjena metodologija potrjena do konca letosnjega leta.

Banke se bodo morale postopno pripraviti na prehod na nove referencne obrestne mere. Slovenske banke
bodo najverjetneje upostevale priporocila vecjih evropskih bank ter tudi matiénih bank v tujini in drugih
finan¢nih institucij in zdruzenj. Te med drugim svetujejo predvsem: (1) ocenitev vrste izpostavljenosti v
pogodbah in preuditev razlicnih klavzul, vezanih na referenéne obrestne mere; (2) pripravo ustreznih dolo¢b
glede ukinitve obstojecih referen¢nih obrestnih mer in njihove zamenjave; (3) uporabo fleksibilnej$ih dolocb
v novih pogodbah, in sicer tako, da bodo omogocale prehod na nove obrestne mere brez naknadnih
sprememb, ter (4) obveSc¢anje komitentov o predvidenih reformah, kjer naj bo ve¢ pozornosti namenjene
predvsem prebivalstvu zaradi zahtev glede varstva potro$nikov. Okvirni znesek vseh posojilnih pogodb
slovenskih bank, ki so vezane na EURIBOR, je konec letoSnjega marca znasal 17 mrd EUR"® oziroma 65 %
vseh posojil. Od tega je bil delez posojil prebivalstvu 6 mrd EUR oziroma 35 %. Znesek pogodb, vezanih na

visini 383 mio EUR.

4.4 Solventnost bank

Povzetek

Bancni sistem je ostal v letu 2018 dobro kapitaliziran in s tem tveganje insolventnosti nizko, vendar pa So
razlike v kapitalski ustreznosti med bankami Se vedno velike. Kapitalska ustreznost se zmanjsuje predvsem
pri tistih bankah, ki povecujejo kreditno aktivnost, ob tem pa ne prilagajajo obsega kapitala. Prav tako
ohranjajo podpovprecno kapitalsko ustreznost majhne banke. Za vzdrievanje stabilne kapitalske ustreznosti
bo v prihodnje pomembna preudarna razdelitev ustvarjenega dobicka, saj so potencialne moznosti za
pridobivanje novega kapitala na primarnem trgu za nekatere banke omejene.

Kapitalska ustreznost banénega sistema

Kapitalska ustreznost ban¢nega sistema ostaja visoka. Ob koncu leta 2018 je skupna kapitalska ustreznost
bancnega sistema na posamicni osnovi znaSala 19,8 % oziroma enako kot leto pred tem. Medletna rast
regulatornega Kkapitala je bila namre¢ enaka rasti kapitalskih zahtev. Koli¢nik kapitalske ustreznosti
navadnega lastniSkega temeljnega kapitala (CET1) je bil z 19,4 % le rahlo nizji od skupne kapitalske
ustreznosti, saj so banke ohranile visok delez najkakovostnejSega kapitala v celotnem kapitalu.

" Zbiranje podatkov MMSR se je za¢elo Ze julija 2016 na podlagi Uredbe ECB (EU) §t. 1333/2014 o statistiki denarnih trgov
(ECB/2018/33).

8 Belgije, Neméije, Irske, Gréije, Spanije, Francije, Ttalije, Nizozemske, Avstrije in Finske.

" Vir: Banka Slovenije, Sklep o poro¢anju monetarnih finanénih institucij.
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Slika 4.80: Osnovni kazalniki kapitalske ustreznosti  Slika 4.81: Prispevek spremembe kapitala in kapitalskih

banénega sistema na posamic¢ni osnovi zahtev k spremembi koli¢nika kapitalske
ustreznosti na posamicni osnovi
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Opomba: Na sliki desno ima prispevek kapitalskih zahtev negativen predznak, kar pomeni, da so se kapitalske zahteve povecale in s
tem negativno vplivale na kapitalsko ustreznost.
Vir: Banka Slovenije.

Kapitalska ustreznost se zmanjSuje pri bankah, ki krepijo kreditiranje podjetij in gospodinjstev ter ob
povecanju kapitalskih zahtev ne prilagajajo tudi obsega kapitala. Gre predvsem za banke v ve€inski tuji
lasti, pri katerih so se v letu 2018 ob rasti posojil kapitalske zahteve povecale bolj kot kapital. Kapital so
povecale z delno zadrzanim dobickom, nekatere banke v tej skupini pa so dobiéek vecinoma razdelile
delni¢arjem v obliki dividend. Nasprotno se je kapitalski polozaj pri nekaterih majhnih domacih bankah in
hranilnicah z dokapitalizacijami izboljsal, vendar pa sta koli¢nik CET1 in koli¢nik finan¢nega vzvoda $e
vedno pod povprec¢jem ban¢nega sistema.

Slika 4.82: Distribucija koli¢nika CET1 na posami¢ni Slika 4.83: Koli¢nik CET1 po bankah na posami¢ni
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Opomba: Na levem grafu so upostevani percentili 0, 0,25, 0,75 in 1.
Vir: Banka Slovenije.

Kapital in kapitalske zahteve v banénem sistemu

Regulatorni kapital se je v letu 2018 povecal za 3,4 % na 4.256 mio EUR. Regulatorni kapital se je
povedal zaradi spremembe izraGuna koli¢nika CET1® in povefanja zadranih dobitkov ob dobrem
poslovnem rezultatu bank, le nekaj bank je regulatorni kapital povecalo z dokapitalizacijami. Pri tem se
povecuje najkakovostnejsi kapital, medtem ko se obseg podrejenega dolga nadalje zmanjSuje in je konec leta
2018 predstavljal le $e 1,9 % regulatornega kapitala. K rasti kapitala bo tudi v prihodnje pomembno
prispevala dobi¢konosnost bank, ki ob napovedanem umirjanju gospodarske rasti za banke ostaja velik izziv.
Prav zato bo preudarna politika delitve ustvarjenega dobicka prispevala k vzdrzevanju stabilne kapitalske
ustreznosti, $e zlasti pri tistih bankah, ki bodo $e naprej krepile kreditno rast.

800 tem smo veg pisali v Poro¢ilu o finanéni stabilnosti, december 2018.
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Slika 4.84: Struktura navadnega lastni$kega temeljnega Slika 4.85: Tveganju prilagojene glavne izpostavljenosti
kapitala za kreditno tveganje in njihove povpre¢ne
utezi tveganja
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Vir: Banka Slovenije.

Kapitalske zahteve so se v letu 2018 zaradi rasti posojil povecale za 3,6 % na 1.721 mio EUR.
Kapitalske zahteve so se povecale predvsem zaradi velje izpostavljenosti do banénistva na drobno in
podjetij, ki imajo razmeroma visoke utezi tveganosti zaradi pretezne uporabe standardiziranega pristopa
ocenjevanja tveganj. Nasprotno se izpostavljenosti, zavarovane z nepremi¢ninami, ki bankam omogocajo
uporabo nizjih utezi tveganosti in s tem manjSo obremenitev kapitala, povecujejo pocasneje. Njihov delez v
strukturi kapitalskih zahtev za kreditno tveganje je bil konec leta 2018 Se vedno le 7,2-odstoten. Rast
kapitalskih zahtev je nekoliko ublazilo nadaljnje izboljSanje kakovosti kreditnega portfelja, saj so se

zmanjsale.

Banke bodo zaradi zelje po izboljsevanju dobi¢konosnosti iskale priloznosti na drugih segmentih trga, ki so
lahko donosnejse, s tem pa tudi bolj tvegane. Z nara$¢anjem povprecnih uteZi tveganosti in s tem poveanjem
kapitalskih zahtev se lahko pritisk na kapitalsko ustreznost poveca, ¢e banke hkrati ne bodo prilagajale tudi
obsega kapitala.

Primerjava kapitalske ustreznosti slovenskega bancénega sistema 7 evNroobmodjem (konsolidirani podatki)

Skupna kapitalska ustreznost slovenskega ban¢nega sistema na konsolidirani osnovi se je tako kot na
ravni evroobmodéja rahlo zmanj$ala®’. V letu 2018 se je zmanjsala za 0,2 odstotni to¢ki na 17,9 %, saj so se
kapitalske zahteve povecale bolj, kot se je povecal kapital. K rasti kapitalskih zahtev je tako kot na posami¢ni
osnovi prispevala rast posojil, s katero se izpostavljenosti z vi§jimi utezmi tveganosti povecujejo. Delez
kapitalskih zahtev v bilan¢ni vsoti slovenskega ban¢nega sistema je s 4,7 % presegel povprecje evroobmocja,
ki je v tretjem Ccetrtletju 2018 znaSal 3,1 %. Razlog so vi§je utezi tveganosti pri slovenskih bankah kot
posledica pretezne uporabe standardiziranega pristopa in razlik v nalozbeni strukturi. Povpre¢na utez
tveganosti za izpostavljenosti kreditnemu tveganju je septembra 2018 za Slovenijo znaSala 45,1 %, na ravni
evroobmogja pa 30,2 %.

Nasprotno od skupne kapitalske ustreznosti je kolicnik CET1 slovenskega ban¢nega sistema s 17,6 %
ostal nad povpreéjem evroobmoc¢ja. Zaradi majhnega deleZa dodatnega kapitala so razlike med koli¢niki
kapitalske ustreznosti v slovenskem ban¢nem sistemu majhne. Delez dodatnega kapitala je v povpreéju
evroobmocja v tretjem Cetrtletju 2018 znasal 12,6 %, kar prispeva k zaostanku koli¢nika CET1 za skupno
kapitalsko ustreznostjo evroobmodja.

81V ¢asu pisanja tega poro¢ila je zadnji razpolozljiv podatek za evroobmogje za tretje Cetrtletje 2018.
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Slika 4.86: Gibanje koli¢nika skupne kapitalske Slika 4.87: Koli¢nik CET1 po drzavah evroobmocja na
ustreznosti (KU) in koli¢nika CET1 za sistem konsolidirani osnovi za september 2018
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Vir: Banka Slovenije, ECB (SDW).

Banke bodo morale pri skrbi za kapital upoStevati minimalne zahteve glede kapitala in kvalificiranih
obveznosti (v nadaljevanju: MREL). Zahteve MREL so nekatere banke ze prejele, ostale pa jih bodo do
konca leta 2019. Vse banke, ki so v pristojnosti Enotnega odbora za reSevanje, bodo v okviru naértov za
reSevanje za leto 2019 prejele zavezujoCe zahteve MREL na ravni skupin, medtem ko bodo posamezne
Clanice teh skupin prejele le nezavezujoCe zahteve MREL. Banke v pristojnosti Banke Slovenije bodo
obvestilo o zahtevi MREL prejele predvidoma v prvi polovici leta 2019. Zahteva MREL bo za te banke
predvidoma enaka kapitalski zahtevi®, vigja bo le pri tistih bankah, ki so predvidene za reSevanje in ne za
prisilno prenehanje. Ob ugotovljenem primanjkljaju MREL primernih instrumentov bo banki omogo¢eno, da
v obdobju najveg §tirih let izpolni zavezujoce zahteve MREL. Banke bodo za pokrivanje zahtev MREL poleg
uporabe obstojecega kapitala najverjetneje izdajale tudi MREL primerne instrumente. Pri tem bo moznost za
izdajanje novih podrejenih instrumentov na domacem trgu majhna, zaradi plitkega kapitalskega trga in
majhnega zaupanja domacega trga v tovrstni instrument. Z izdajanjem MREL primernih instrumentov
oziroma iskanjem MREL primernih virov bodo banke lahko izpostavljene vi§jim stroSkom. Banke, ki so
¢lanice vecjih skupin, bodo MREL primerne instrumente predvidoma prejele od nadrejene institucije.

Okvir 4.5:  Makrobonitetni instrumenti, ki krepijo solventnost banénega sistema
Kapitalski blazilnik za druge sistemsko pomembne banke (DSPB)

Blazilnik za DSPB, uveden na podlagi ZBan-2, je namenjen omejevanju sistemskega vpliva izkrivljajo¢ih
spodbud z namenom zmanj$anja moralnega tveganja. Razlog za posebno regulacijo sistemsko pomembnih
institucij je, da lahko njihov propad ogrozi finan¢no stabilnost ter povzroci precej vecje negativne ucinke na
finan¢ni sistem in celotno gospodarstvo kot propad sistemsko nepomembne institucije. Cilj posebne
regulacije je, da je pricakovana izguba ob propadu sistemsko pomembne institucije enaka pricakovani izgubi
ob propadu institucije, ki ni sistemsko pomembna. Vecji sistemski pomen institucije je za zagotovitev tega
cilja treba kompenzirati z manjso verjetnostjo propada te institucije (v primerjavi z banko, ki ni sistemsko
pomembna). Manjso verjetnost propada dosezemo z dolocitvijo dodatne kapitalske zahteve za sistemsko
pomembno banko.

Banka Slovenije slovenske banke enkrat letno ovrednoti glede na merila velikosti, pomena za gospodarstvo
Evropske unije ali Republike Slovenije, pomena ¢ezmejnih dejavnosti in medsebojne povezanosti banke ali
skupine s finan¢nim sistemom.53

Banka Slovenije je DSPB prvic¢ identificirala v letu 2015. Ob letnem preverjanju kriterijev za DSPB je v letu
2018 identificirala Sest sistemsko pomembnih bank. Od 1. januarja 2019 morajo identificirane banke prvi¢
izpolnjevati zahtevani kapitalski blazilnik, vendar pa to zanje ni bila tezava, saj so bili pred letom 2019
njihovi prostovoljni blazilniki precej visoki.

8 Kapitalska zahteva temelji na zahtevah Stebra 1, Stebra 2 in blaZilnikov.

8 Ocena je vecinoma podana v skladu s Smernicami o merilih za dologitev pogojev uporabe ¢lena 131(3) Direktive 2013/36/EU (CRD)
Vv zvezi z oceno drugih sistemsko pomembnih institucij (DSPI), ki jih je izdala EBA. Prag za identifikacijo DSPB je Banka Slovenije
sicer dvignila s 350 na 500 bazi¢nih tock ter s tem deloma odstopila od smernic EBA. Ve¢ podrobnosti o makrobonitetnem
instrumentu je na voljo na spletni strani: https://www.bsi.si/financna-stabilnost/makrobonitetni-nadzor/makrobonitetni-
instrumenti/blazilnik-za-druge-sistemsko-pomembne-banke.
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Tabela4.1: DSPB, vrednosti kazalnika pomembnosti in stopnje blazilnika

BANIA VREDNOSTI KAZALNIKA SISTEMSKE STOPNJA BLAZILNIKA
POMEMBNOSTI
NLB d.d. 2.817 1,00%
SID banka, d.d., Ljubljana 1.575 0,50%
Nova KBM d.d. 954 0,25%
Abanka d.d. 706 0,25%
SKB d.d. 630 0,25%
Unicredit banka Slov enija d.d. 611 0,25%

Opomba: SID banki je bil dolocen enoletni rok za izgraditev blazilnika — od 1. januarja 2019 mora izpolnjevati blazilnik v viini 0,25 %,
od 1. januarja 2020 pa v visini 0,50 %.
Vir: Banka Slovenije.

Proticikli¢ni kapitalski blaZilnik

Banka Slovenije lahko uvede dodatni kapitalski blazilnik na podlagi makrobonitetnega instrumenta t. i.
proticikli¢nega kapitalskega blazilnika, ki velja od 1. januarja 2016. Namen blazilnika je za$¢ititi banéni
sistem pred morebitnimi izgubami, kadar je cezmerna rast kreditiranja povezana s povecevanjem tveganj v
sistemu kot celoti. Vrednost proticiklicnega kapitalskega blazilnika se lahko giblje med 0% in 2,5 %
konsolidacije v Republiki Sloveniji, in sicer z navadnim lastniskim temeljnim kapitalom. BlaZilnik se
aktivira, kadar je cezmerna rast kreditiranja povezana s povecanjem tveganj v sistemu. Na podlagi vrednosti
kazalnikov neravnovesij v banénem sistemu, ki izvirajo iz Cezmernega kreditiranja gospodarstva, in
ekspertne presoje ostaja vrednost blazilnika vse od njegove uvedbe nespremenjena na ravni 0 % skupne
izpostavljenosti tveganjem. Ve¢ informacij o osnovnem merilu za doloc¢itev vrednosti blaZilnika in dodatnih
kazalnikov, ki se uporabljajo pri dolo¢anju vrednosti proticikli¢nega kapitalskega blaZilna, je na voljo na
domadi strani Banke Slovenije.?

84 https://www.bsi.si/financna-stabilnost/makrobonitetni-nadzor/makrobonitetni-instrumenti/proticiklicni-kapitalski-blazilnik
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5 NEBANCNE FINANCNE INSTITUCIJE

Povzetek

Pomen nebancnih financnih institucij je v Sloveniji z vidika sistemskega vpliva na financno stabilnost manjsi
kot v evroobmodju, saj na trgu ni vecjih financnih podjetij oziroma skladov, znacilnih za bolj razvite
kapitalske trge. Nebancno financno posrednistvo se odvija vecinoma pri lizinskih druzbah in zavarovalnicah,
s Cimer IMajo v tem segmentu pomembnejSo viogo. Izpostavijenost slovenskega financnega sistema do
dolzniskih vrednostnih papirjev, izdanih v EMU, se v zadnjih letih postopoma zmanjSuje, a ostaja visoka pri
bankah in tudi pri drugih nebancnih financnih institucijah.

Sistemska tveganja, ki izhajajo iz poslovanja lizinskih druzb, ostajajo nizka. Ohlajanje svetovne avtomobilske
industrije se odraza tudi pri poslovanju slovenskih lizinskih podjetij z zniZanjem rasti novih premicninskih
poslov. Posli z osebnimi vozili, ki predstavijajo vec kot polovico vseh novih poslov, se sicer povecujejo tudi v
letu 2019, vendar pocasneje kot v preteklosti, medtem Ko se posii z drugimi vozili zmanjsujejo. Pri poslovanju
bank, ki ponujajo storitev financnega najema, ostaja trend pri novih poslih podoben kot pri lizinskih
druzbah. Kakovost portfelja lizinskih podjetii se je v letu 2018 izboljsala, povecala pa se je tudi
dobickonosnost.

Tveganja v zavarovalniskem sektorju ostajajo znizana. Uspesno poslovanje zavarovalniskega sektorja se je
odrazalo v rasti bruto zbranih premij ter v rasti bilancne vsote in dobicka. Kapitalska ustreznost ostaja pri
vecini zavarovalnic visoka, vecjih sprememb v strukturi tveganj pa ni bilo. Okolje nizkih obrestnih mer
pomeni za zavarovalnice tveganje nedoseganja garantiranih donosov iz zavarovalnih pogodb.

Likvidnost na Ljubljanski borzi ostaja nizka. Visoka koncentracija prometa z izbranimi delnicami in majhen
promet z delnicami se odrazata v vecji volatilnost borznega indeksa SBI TOP in v niZji transparentnosti
domacega delniskega trga. Trzna kapitalizacija delnic se je v letu 2018 povecala zaradi nove izdaje delnic
Nove Ljubljanske banke, d.d. (NLBR), vendar ta ni pomembneje vplivala na promet z delnicami, saj se je
nadaljeval tudi trend umikanja delnic z borze. Trgovanje z zadostnim $tevilom vrednostnih papirjev in v
zadostnih kolicinah bi po drugi strani zagotavljalo visjo likvidnost na borzi. Le na dovolj likvidnem trgu se
lahko oblikuje cena, ki lahko odraza resnicno vrednost nalozbe in poveca transparentnost trga.

5.1 Lizinska podjetja

Lizin§ka podjetja so v letu 2018 in v prvem ¢etrtletju 2019 po ve¢ letih naras¢anja zabeleZila niZjo rast
novih poslov®. V prvem &etrtletju 2019 se je rast umirila predvsem zaradi manjega zanimanja za nakup
komercialnih in tovornih vozil, medtem ko se je pri drugih premi¢ninskih poslih zmerna rast nadaljevala.
Posli z osebnimi vozili, ki so v prvem ¢etrtletju 2019 predstavljali 65 % vseh novih poslov, so se medletno
povedali za 3 % na 185 mio EUR, medtem ko so se novi posli s komercialnimi in tovornimi vozili zmanjsali
za 11 % na 61 mio EUR. Slovenski trg vozil je dosegel vrh v letu 2017, saj se je v letu 2018 dinamika rasti
Stevila prvih registracij osebnih in tovornih vozili upogasnila, hkrati pa se je stevilo prvih registracij ostalih
vozil (bivalniki, avtobusi, kolesa z motorjem itd.) v primerjavi z letom pred tem zmanj$alo. Stanje lizinskih
poslov z nepremicninami ostaja nizko. Novi posli so se v prvem cetrtletju 2019 medletno povecali za 4,4 %
na 288 mio EUR.

8 V 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.
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Slika 5.1:  Novoodobreni lizingki®® posli Slika5.2:  Registracija vozil v Sloveniji
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Vir: Banka Slovenije, SURS.

Umirjanje novih poslov s premi¢ninami se z zamikom odrazZa pri stanju poslov s premi¢ninami, ki
predstavljajo vedino vseh lizin§kih poslov. V prvem G&etrtletju 2019 se je stanje lizinskih poslov s
premiéninami medletno povecalo za 6,5% na 2 mrd EUR, predvsem zaradi visoke rasti premiéninskih
poslov v drugem in tretjem Cetrtletju 2018. Stanje vseh lizinskih poslov se je v prvem cetrtletju 2019
medletno znizalo za 4,4 % na 2,3 mrd EUR, predvsem zaradi zmanj$anja nepremi¢ninskih poslov ob upadu
zanimanja lizinskih druzb za sklepanje poslov in ob prenehanju poslovanja posameznih lizingkih druzb, v
preteklosti ustanovljenih le za projektno financiranje nepremi¢ninskih poslov®’. S tem se je v predhodnih
Cetrtletjih zmanjsal tudi delez terjatev v zamudi nad 90 dni.

Pri poslovanju bank, ki ponujajo storitev finan¢nega najema, ostaja trend pri novih poslih podoben
kot pri lizin§kih druzbah®. V bankah so se novi posli iz finanénega najema v prvih treh mesecih 2019
medletno zmanjsali za 9 % na 57 mio EUR, stanje poslov pa se je povecalo za 21 % na 402 mio EUR, prav
tako zaradi krepitve novih poslov v drugem in tretjem Cetrtletju 2018.

Pri vedini lizinskih podjetij se deleZ terjatev v zamudi nad 90 dni Se naprej zmanjSuje. Delez terjatev v
zamudi nad 90 dni se je marca 2019 medletno zmanjsal za 0,7 odstotne tocke na 5,9 %, predvsem zaradi
prenehanja poslovanja nekaterih lizinskih podjetij. Koncentracija terjatev v zamudi nad 90 dni ostaja visoka,
saj je vefina zamud (86,4 % vseh zamud) nad 90 dni pri treh podjetjih, ki imajo le 11-odstoten delez v
celotnem stanju poslov. Pri terjatvah v zamudi nad 90 dni imajo najvecji delez nepremiénine z 59 % vseh
lizingkih poslov v zamudi nad 90 dni. DeleZ terjatev v zamudi nad 90 dni se bo tudi v prihodnje najverjetneje
zmanj$eval zaradi zaklju¢evanja sodnih postopkov in prenehanja poslovanja nekaterih lizingkih druzb.

Slika 5.3:  Stanje lizinskih poslov in terjatve v zamudi Slika 5.4:  Zbrani kazalniki uspe$nosti poslovanja
nad 90 dni lizingkih druzb
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Opomba: Na sliki desno se pri izratunu ROE uposteva celoten dobicek, ustvarjen v zadnjih 12 mesecih.
Vir: Banka Slovenije.

Lizin§ka podjetja povecujejo dobicek, bilanéna vsota agregata pa se zaradi manjSega Stevila
porocevalcev zmanjSuje. Celotni dobicek se je v prvem Cetrtletju 2019 medletno povecal za 74 % na 23 mio
EUR, predvsem zaradi zmanj$anja odhodkov iz oslabitev in prevrednotenj. Lizinska podjetja so leto 2018
zakljucila s 87,9 mio EUR celotnega dobicka, kar je najve¢ v pokriznem obdobju. ROE, izra¢unan na podlagi
celotnega dobicka, se je zaradi povecanja kapitala v lizinskih druzbah v letu 2018 nekoliko znizal. Ustvarjen

8 Lizingki posli so vrednoteni po financirani vrednosti brez financiranja zalog.
87V analiziranem obdobju je Banki Slovenije prenehalo poroéati 6 lizingkih podjetij od 27.
8 Bancni posli iz finanénega najema v analizi niso upostevani.
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dobicek ostaja zanesljiv vir za poveCevanje kapitala v lizingkih podjetjih. Izklju¢evanje lizinskih druzb iz
vzorca porocanja zaradi prenehanja izvajanja lizinskih poslov vpliva na bilan¢no vsoto (predvsem v drugi
polovici leta 2018), ki se je medletno zmanjsala za 4,8 % na 2,74 mrd EUR. Bilan¢na vsota bi se brez
upostevanja teh podjetij medletno povecala za 3,8 %. Struktura financiranja lizinske dejavnosti ostaja
podobna kot v letu 2018. 56 % vseh finan¢nih posojil so v skladu z lastnisko strukturo lizingkih podjetij
predstavljala posojila iz tujine.

5.2 Zavarovalnice

Rast zavarovalnih premij se je nadaljevala v letu 2018 in prvem &etrtletju 2019%. Premije zavarovalnic
S0 se poviSale v vseh treh segmentih zavarovanj. PremoZenjska zavarovanja, ki so v prvem cetrtletju 2019
predstavljala 53 % vseh zbranih premij, so se medletno povecala za 3,5 % na 330 mio EUR, medtem ko so se
vse premije zavarovalnic medletno povecale za 3,9 %. V sestavi zbrane zavarovalne premije zavarovalnic sta
se deleza zivljenjskih in premozenjskih zavarovanj v prvem cCetrtletju 2019 medletno rahlo zmanjsala,
povecal pa se je delez zdravstvenih zavarovanj. Pozavarovalnice in pokojninske druzbe so v prvem cetrtletju
2019 imele visoko rast zbranih premij, in sicer za 14,4 % in 24,6 %. K visoki rasti zbranih premij pri
pozavarovalnicah so prispevala predvsem zavarovanja iz zavarovanja odgovornosti pri uporabi motornih
vozil in drugo $kodno zavarovanje.

Slika 5.5:  Zbrana bruto premija in letne stopnje rasti Slika 5.6:  Cisti dobiek in bilan¢na vsota
zavarovanj zavarovalnic in pozavarovalnic
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Opomba: Rast premij v prvih devetih mesecih leta 2017 temelji na medletni primerjavi.
Vir: AZN, Banka Slovenije.

Tako v letu 2018 kot v prvem Cetrtletju 2019 se je nadaljevala krepitev bilan¢ne vsote zavarovalnic in
pozavarovalnic. K temu sta prispevali vi§ja vrednost finanénih naloZb in uspesno poslovanje zavarovalnic, v
katerih se je bilan¢na vsota v prvem Cetrtletju 2019 povecala za 2,6 % na 7,4 mrd EUR, in pozavarovalnic, v
katerih se je bilan¢na vsota poveéala za 8 % na 999 mio EUR. Na medletno povecanje skupnega Cistega
poslovnega izida zavarovalnic za 7,4 % v prvem Ccetrtletju 2019 sta vplivali povecanje Cistega izida iz
zivljenjskih zavarovanj in pove¢anje prihodkov iz nalozb zavarovalnic. Cisti izid iz premozenjskih
zavarovanj se je zaradi povecanja Cistih odhodkov za $kode in drugih ¢istih zavarovalnih odhodkov zmanjsal.
Tri zavarovalnice, ki izvajajo dopolnilno zdravstveno zavarovanje, so kljub povecanju prihodkov iz tega
naslova v prvem Cetrtletju 2019 medletno povecale cisto izgubo. Pozavarovalnici sta cisti dobicek s
povecanjem prihodkov iz nalozb vec¢ kot podvojili, medtem ko so pokojninske druzbe &isti dobicek s
poveéanjem razporejenega donosa nalozb iz zivljenjskih zavarovanj v enakem obdobju povecale za 33,2 %
na 870 mio EUR.

Skodni rezultat oziroma razmerje med bruto izplatanimi od§kodninami in bruto zbranimi premijami
ostaja pri zavarovalnicah stabilen. Skodni rezultat iz premozenjskih zavarovanj se je v prvem &etrtletju
2019 v primerjavi s koncem leta 2018 izboljsal zaradi sezonskih nihanj, medtem ko na medletni ravni ostaja
stabilen. Tudi pri pozavarovalnicah ostaja Skodni rezultat v prvem cetrtletju 2019 medletno na enaki ravni.
Pri kreditnih zavarovanjih se je v prvem cetrtletju 2019 trend upadanja zbranih premij iz leta 2018 nadaljeval.
Odskodnine iz kreditnih zavarovanj so se v prvem Cetrtletju 2019 najbolj povecale na podro¢ju potro$niskih
kreditov, kar je povecalo $kodni rezultat na medletni ravni in tudi v primerjavi z decembrom 2018.

8 Predmet analize zavarovalniskega sektorja je bilo 13 zavarovalnic in 2 pozavarovalnici, ki spadajo pod nadzor AZN. V februarju 2019
se je uspesno zakljucil prevzem ene zavarovalnice.
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Slika5.7:  Skodni rezultat pomembnejsih zavarovalnih ~ Slika5.8: Zbrane premije in izplatane odskodnine
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Vir: AZN.

Kapitalska ustreznost® ostaja pri veéini zavarovalnic na visoki ravni kljub rahlemu zniZanju v drugi
polovici leta 2018 in na zacetku leta 2019. Kapitalska ustreznost glede na zahtevani solventnostni kapital (v
nadaljevanju: koli¢nik SCR) se je v drugi polovici leta 2018 pri skoraj vseh zavarovalnicah znizala. ZniZanje
koli¢nika SCR je bilo omejeno, kljub temu pa se je Stevilo zavarovalnic s kolicnikom SCR pod 200 %
poveéalo s 6 na 7. Stevilo zavarovalnic s koli¢nikom SCR pod 200 % ostaja isto tudi v prvem &etrtletju 2019,
ko se je zavarovalniski SCR medletno zniZal za 0,7 % na 873 mio EUR. Nobena zavarovalnica ni imela
koli¢nika SCR pod 140 %. Nekoliko se je poslabsala tudi kapitalska ustreznost zavarovalnic glede na
minimalni konsolidirani zahtevani kapital (v nadaljevanju: koliénik MCR), vendar pa ostaja koli¢cnik MCR
zavarovalnic na visoki ravni. Koli¢nika SCR in MCR ostajata pri pozavarovalnicah na visoki ravni. Koli¢nik
SCR pri obeh pozavarovalnicah krepko presega 200 %, medtem ko koli¢nik MCR presega 600 %.

Slika5.9: Kapitalska ustreznost glede na zahtevani Slika5.10: Kapitalska ustreznost — minimalni

solventnostni kapital (zavarovalnice) konsolidirani zahtevani kapital (zav.)
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Opomba: Kot spodnja in zgornja meja sta uporabljena 10. in 90. percentil.
Vir: AZN (Cetrtletno porocanje po Solventnosti 2, podatki niso dokon¢ni), Banka Slovenije.

Struktura tveganj, ki se izra¢unava na podlagi standardne formule, se v letu 2018 v primerjavi z letom
2017 ni bistveno spremenila®. Kapitalska zahteva za zavarovalna tveganja, ki predstavljajo najvegji delez v
nerazprSeni kapitalski zahtevi, se je v letu 2018 pri zavarovalnicah in pozavarovalnicah dodatno povecala na
46,8 %. K povecanju sta prispevala povecanje obsega poslovanja in sprememba predpostavke za tveganje
umrljivosti, medtem ko se je trzno tveganje zmanjSalo zaradi sprememb v strukturi portfelja finan¢nih
nalozb. Kapitalska zahteva za kreditno tveganje® se je v letu 2018 nekoliko povigala, a ostaja zaradi ustrezne
strukture in razprsitve nizka.

% Podatki o kapitalski ustreznosti so pridobljeni na podlagi &etrtletnega poro¢anja zavarovalnic skladno s Solventnostjo II (v
nadaljevanju: S I1). V grafi¢no primerjavo kapitalske ustreznosti in minimalnega kapitala so vklju€ene le zavarovalnice, ki so porocale
v celotnem obdobju (13 zavarovalnic).

91 Podatki temeljijo na letnih porogilih zavarovalnic skladno s Solventnostjo II. Zavarovalnice regulatorni zahtevani solventnostni kapital
izraCunavajo s standardno formulo, ki je opredeljena v Delegirani uredbi EU (Delegirana uredba komisije (EU) 2015/35, z dne
10. oktobra 2014 o dopolnitvi Direktive 2009/138/ES Evropskega parlamenta in Sveta o zacetku opravljanja in opravljanju dejavnosti
zavarovanja in pozavarovanja (Solventnost I1)).

92 Upostevano je tveganje neplacila nasprotne stranke.
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Slika 5.11: Profil tveganj v nerazprseni kapitalski zahtevi ~ Slika 5.12: Struktura nalozb
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Opomba: Profil tveganj temelji na individualnih letnih podatkih zavarovalnic in pozavarovalnic, ki jih poro¢ajo skladno po S II,
kapitalska zahteva v tem izracunu ne uposteva medsebojnih uéinkov tveganj (t. i. razprSenost). Struktura nalozb temelji na
individualnih Eetrtletnih porocilih po S II (podatki niso dokonéni). Struktura nalozb v drzavne/podjetniske obveznice (obv.
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Vir: AZN (poro&anje po S II), izraéuni Banke Slovenije.

M _ew

Okolje nizkih obrestnih mer vpliva na nadaljnje zmanjSanje obrestnih prihodkov iz nalozb v dolZniske
vrednostne papirje. Obrestni prihodki®® zavarovalnic so se v letu 2018 in prvem &etrtletjiu 2019 medletno
zmanjsali za 7 % in 9 %. Vsi prihodki iz nalozb so se v letu 2018 medletno zmanjsali za 6 %, medtem ko so
se v prvem Cetrtletju 2019 medletno povecali zaradi izrednega povecanja dobicka pri odtujitvi nalozb.
Pozavarovalnici sta v obeh obravnavanih obdobjih iz nalozb v lastni$ke vrednostne papirje dosegli vedje
prihodke, medtem ko so se jima obrestni prihodki, podobno kot zavarovalnicam, v letu 2018 zmanjsali.

Okvir 5.1:  Prostovoljno dodatno pokojninsko zavarovanje

Sredstva iz prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja (v nadaljevanju dodatno
zavarovanje) se postopoma povecujejo. Ta sredstva, ki se zbirajo v pokojninskih skladih v upravljanju
zavarovalnic, pokojninskih druzb in bank, so se marca 2019 medletno povecala za 9,1 % na 1,98 mrd EUR, v
letih 2017 in 2018 pa v povprecju za 5,4 % na leto. Od uvedbe prvega sklada zivljenjskega cikla leta 2015 se
naloZbena struktura pokojninskih skladov® do danes ni bistveno spremenila, saj ostaja glavnina naloZb po
osnovni razdelitvi med dolzniske in lastniSke vrednostne papirje na podobni ravni. Konec leta 2018 je delez
nalozb pokojninskih skladov v dolzniske vrednostne papirje znasal 67 % vseh nalozb v vrednostne papirje,
kar je le za eno odstotno tocko nizje kot v letu 2014.

Zaradi visokega deleZa dolZniSkih vrednostnih papirjev v naloZbeni strukturi pokejninski skladov
okolje nizkih obrestnih mer zmanjs$uje prihodke pokojninskih skladov. Od leta 2014 so upravljavci
pokojninskih skladov v iskanju vec¢jih donosov zmanjsali izpostavljenost do dolzniskih vrednostnih papirjev,
izdanih v EMU, za 7,8 odstotne tocke na 72 % ter povecali predvsem nalozbe v dolzniske vrednostne papirje,
izdane v ZDA in drugih drzavah ¢lanicah EU, ki so se pridruZile EU po letu 2000 (za 5 in 2 odstotne to¢ke).

Slika 5.13: Struktura nalozb bank in vzajemnih Slika 5.14: Struktura nalozb zavarovalnic in pokojninskih
skladov v dolzniske vrednostne papirje skladov v dolZniSke vrednostne papirje
v % v %

100 " - 7 oy 7 7
90 90 7 9
80 4 13 80

4 7
70 70 9
60 60
50
50
40 o 2
40 7
70
30 30
20 20
10 *EU3 - GB, SE, DK
EMU19 Drugo “ BRIK ~ EU3* ®EUG** © ZDA  **EUs-PL HU,CZ CR, RO,BG 10 *EU3 - GB, SE, DK

EMU19 Drugo " BRIK ~ EU3* WEU6* © ZDA | **Eus-PpL HU,CZ CR, RO, BG

2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
. . ) . . ) 2014 2015 2016 2017 2018 2014 2015 2016 2017 2018
Banke in denarni skladi Vzajemni skladi
Zavarovalnice Pokojninski skladi

Vir: ECB, Banka Slovenije (SHSS).

9 Brez upostevanja donosov nalozb Zivljenjskih zavarovancev, ki prevzemajo naloZbeno tveganje.
9 V nadaljevanju so upostevane tudi nalozbe pokojninskega sklada SODPZ, kjer je v primerjavi z drugimi pokojninskimi skladi delez v
lastniskih vrednostnih papirjih bistveno vedji.
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5.3 Kapitalski trg in vzajemni skladi

Gibanja na kapitalskih trgih

Omejen nabor moZnih nalozb in nizka likvidnost ostajata kljucni tveganji na domacem kapitalskem
trgu. Brez ustreznega nabora nalozb so moznosti za doseganje visoke likvidnosti omejene. Slednja je
pomembna s stali§a transparentnosti trga, saj se lahko le na visoko likvidnem trgu oblikujejo cene, ki
odrazajo resni¢no vrednost posamezne nalozbe in posledi¢no preprecijo pretirane odzive v pozitivho ali
negativno smer. Uvrstitev delnic Nove Ljubljanske banke, d.d. (NLBR), na Ljubljansko borzo v zadnjem
cetrtletju leta 2018 je sicer povecala trzno kapitalizacijo delnic na borzi, vidnejSega prispevka k prometu z
delnicami pa ni bilo.

Trzna kapitalizacija delnic na Ljubljanski borzi se je marca 2019 medletno povecala za 17,5 % na 6,5 mrd
EUR, promet z delnicami pa se je v enakem obdobju medletno znizal za 9,9 % na 65 mio EUR zaradi upada
prometa z obstojeimi delnicami in umika oziroma majhnega trgovanja z delnicami podjetij, ki so bila v
preteklih letih predmet prevzema (npr. Mercator, Gorenje, Pivovarna Lasko). Delez tujcev v trzni
kapitalizaciji delnic na Ljubljanski borzi se je marca 2019 medletno poveéal z 22,7 na 29 %, predvsem zaradi
uvrstitve delnic NLBR na Ljubljansko borzo. DeleZ tujcev v trzni kapitalizaciji delnic bi se brez uvrstitve
delnic NLBR zmanjsal na 17,6 %.

Slika 5.15: TrZna kapitalizacija na Ljubljanski borzi in Slika 5.16: Promet, trZna kapitalizacija delnic in SBI TOP
letni koli¢nik obraGanja sredstev
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Vir: Ljubljanska borza, KDD, Banka Slovenije.

S tujimi prevzemi domacih kotirajocih podjetij se okrnjen promet na Ljubljanski borzi Se znizZuje, s
tem pa se krepi trzno tveganje, saj je ta brez ustrezne globine in Sirine domacega trga vrednostnih
papirjev podvrzen dodatni volatilnosti. V letu 2018 in prvem cetrtletju 2019 novih izdaj delnic, z izjemo
izdaje delnic NLBR, ni bilo.

Delnice NLBR so zacele uradno kotacijo na Ljubljanski borzi dne 14. novembra 2018. Prvi uradni tecaj (56,7
EUR) je Ze prvi dan kotacije zaklju¢il nad konéno ponudbeno ceno, ki je bila ob izdaji delnic postavljena pri
51,50 EUR. Do konca marca 2019 se je vrednost delnice poviSala na 62 EUR, medtem ko sta SBI TOP
indeks in reprezentativni evropski ban¢ni indeks v tem obdobju zaznala padec vrednosti. Povpreéni mese¢ni
promet z delnicami NLBR je v tem obdobju znasal 3 mio EUR. Knjigovodska vrednost delnice na
konosolidirani ravni se je decembra 2018 v primerjavi z decembrom 2017 zmanjsala z 82,7 EUR na 80,8
EUR. Koli¢nik P/B se je od novembra 2018 do marca 2019 posledi¢no povecal z 0,69 na 0,77.

Slika 5.17: Vrednotenje delnic NLBR od primarne izdaje
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Vir: LJSE, S&P Global, Banka Slovenije.

74 POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA SLOVENIJE

EVROSISTEM

Financiranje poslovanja gospodarskih druzb z izdajo dolzniSkih vrednostnih papirjev (brez sektorja
drzava) ostaja majhno. V prvih treh mesecih 2019 se je za izdajo dolzniskih vrednostnih papirjev odlo¢ila
le ena druzba, in sicer za izdajo komercialnega zapisa®. Zanimanje podjetij za izdajo dolZnigkih vrednostnih
papirjev ostaja majhno. V zadnjem obdobju je k zmanj$anju zanimanja podjetij za financiranje poslovanja z
dolzniskimi papirji prispeval tudi prihod tujega kapitala iz tujine, saj prevzemna podjetja iz tujine prevzetim
podjetjem pogosto zagotovijo potrebna finan¢na sredstva za poslovanje.

Slika 5.18: Izdaja obveznic in komercialnih zapisov Slika 5.19: Promet z obveznicami na MTS Slovenija
(brez sektorja drzave)
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Vir: Ljubljanska borza, KDD, MTS Slovenija, Banka Slovenije.

Najvecji izdajatelj dolZniSkih vrednostnih papirjev na domaci borzi ostaja drZava, ki je aktivna z
izdajo obveznic in tudi zakladnih menic. Trzna kapitalizacija obveznic je marca 2019 s 27 mrd EUR ostala
skoraj nespremenjena, k ¢emur je v januarju 2019 prispevala zamenjava zapadle 10-letne drzavne obveznice
z novo Vv vrednosti 1,5 mrd EUR. V prvih treh mesecih leta 2019 je promet z obveznicami na Ljubljanski
borzi ostal z 1 mio EUR na izredno nizki ravni, promet z drzavnimi obveznicami na MTS Slovenija, kjer se
ustvari najve¢ prometa z obveznicami, pa se je povecal za 16 % na 2,7 mrd EUR.

Okvir 5.2:  Program podpore pred uvrstitvijo v trgovanje vrednostnih papirjev malih in srednje velikih
podijetij

Evropska banka za obnovo in razvoj (EBRD) in Ljubljanska borza sta v letu 2018 sklenili dogovor o
izvajanju pilotnega programa® podpore pred uvrstitvijo v trgovanje vrednostnih papirjev malih in srednje
velikih podjetij, kar naj bi prispevalo k razvoju domadega kapitalskega trga. Dveletni program je namenjen
podjetjem, ki so si zelela finan¢na sredstva pridobiti na kapitalskem trgu s prvo javno ponudbo (IPO) ali z
izdajo obveznic. V program so se lahko prijavila (do 31. avgusta 2018) mala in srednja podjetja s sedezem v
Sloveniji, na primer druzinska podjetja, zasebna podjetja, ki potrebujejo dodatna sredstva, ali start-upi, ki ze
ustvarjajo prihodek in prav tako potrebujejo dodaten kapital. EBRD je izbranim podjetjem ponudil obsezen
program tehni¢ne pomoci in svetovanja, prilagojen individualnim potrebam podjetja za financiranje na
kapitalskih trgih. Program lahko vklju¢uje operativno, tehni¢no in vodstveno svetovanje in podporo dvigu
standardov korporativnega upravljanja ter financnega upravljanja in porocanja.

Slabo razvit domaci kapitalski trg se kaze tudi v razmerju med trzno kapitalizacijo delnic, uvr§éenih na borzo
in BDP. Slovenski delez trzne kapitalizacije delnic v BDP se v zadnjih letih giblje med 12 % in 15 %,
medtem ko se v EU ta v zadnjih letih povecuje. V letu 2017 je presegel 70 % nominalnega BDP EU.

% V maju je NLB, d.d., potrdila izdajo podrejene obveznice v nominalni vigini 45 mio EUR.
% Vet o tem: http://www.a-tvp.si/novica?news|D=691.
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Slika 5.20: Delez trzne kapitalizacije delnic kotirajo¢ih podjetij v BDP
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Vir: CEIC.

Prodajni pritisk, ki je borze zajel v zadnjih mesecih leta 2018, se je umiril Ze ob koncu leta, tako da so
borze v prvem detrtletju 2019 zabeleZile pozitivno gibanje. Reprezentativni delniski indeks za zahodno
Evropo (SXXE) je konec marca 2019 Kljub vrnitvi zaupanja vlagateljev ostal medletno negativen,
reprezentativni delniski borzni indeks za ZDA (S&P 500) pa se je povecal za 7,3 %. Vrednotenje delnic
(indeks P/E) v zahodni Evropi je sicer trenutno pod povpreéjem zadnjih 15 let, medtem ko vrednotenje
ameriSkih delnic ostaja nekoliko nad 15-letnim povpre¢jem.

Slika 5.21: Rast izbranih borznih indeksov Slika 5.22: P/E izbranih borznih indeksov
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Vir: Bloomberg, Stoxx.com.

Tveganja, ki bi lahko negativno vplivala na cene delnic, ostajajo enaka kot v letu 2018. Tveganja o
nenadzorovanem izstopu ZdruZzenega kraljestva iz EU so se s podaljsanjem roka za izstop za¢asno zmanjsala,
vendar pa bi se lahko v prihodnjih mesecih ponovno povecala, ¢e ne bo napredka v smeri sporazumnega
izstopa. Nadaljevanje ohlajanja gospodarske rasti v evroobmocju in negotovost glede gibanja svetovne
trgovine zaradi morebitnih dodatnih protekcionisti¢nih ukrepov ZDA lahko v prihodnjih mesecih sprozita
prodajni pritisk na delniskih trgih.

Razmere na trgu obveznic ostajajo v znamenju nizkih obrestnih mer. Zahtevana donosnost 10-letne
nems$ke drzavne obveznice je bila v marcu 2019 ponovno negativna, znizala pa se je tudi zahtevana
donosnost na druge 10-letne drzavne obveznice v evroobmocju. Znizanje je bilo posledica ohlajanja evrskega
gospodarstva in najave o zaCetku novega, tretjega, niza ciljno usmerjenih dolgoro¢nih operacij refinanciranja
bank z ugodnimi posojili (TLTRO 111)%. Zahtevana donosnost na italijansko 10-letno obveznico ostaja
visoka zaradi nadaljnjega slabSanja makroekonomskih kazalnikov in politi¢ne negotovosti v tej drzavi.
Zaradi ugodnih makroekonomskih razmer ostaja na nizki ravni tudi pribitek na slovensko referen¢no 10-letno
obveznico.

7 Ve¢ o tem: https://www.ceicdata.com/en/indicator/slovenia/market-capitalization--nominal-gdp
% Veg o tem v podpoglavju Dobitkonosnost bank.
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Slika 5.23: Gibanje volatilnosti na delniskih trgih Slika 5.24: Pribitki 10-letnih drzavnih obveznic
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Vir: Bloomberg.
Neto naloZbe rezidentov in nerezidentov

V prvem Cdetrtletju 2019 so rezidenti neto prodajali tuje delnice in neto kupovali tuje obveznice,
nerezidenti pa so neto povecali nalozbe v domace vrednostne papirje. Vsi sektorji so neto prodajali tuje
delnice, v najvecjem Stevilu vzajemni skladi in pokojninske druzbe (skupaj za 29 mio EUR). Tuje obveznice,
predvsem tiste, izdane v EMU (128 mio EUR), so kupovali vsi domaci sektorji. Najve¢ji neto kupci tujih
obveznic so bile zavarovalnice in pokojninske druzbe, ki so skupaj neto kupile za 125 mio EUR tujih
obveznic. Neto nalozbe nerezidentov v domace delnice (predvsem v nekotirajoce delnice) so se v prvem
Cetrtletju 2019 povecale na 474 mio EUR predvsem zaradi prenosa lastniStva podjetij, prodanih v letu 2018
(zavarovalnica, banka in prehrambno podjetje), medtem ko je na povecCanje tujih neto nalozb v dolzniske
vrednostne papirje vplival predvsem pozitiven neto ucinek izdaje nove 10-letne drzavne obveznice ob hkratni
zapadlosti 11-letne drzavne obveznice. Brez tega u¢inka bi se neto nalozbe rezidentov v domace dolzniske
vrednostne papirje zmanjSale.

Slika 5.25: Neto nalozbe rezidentov v tujini Slika 5.26: Neto nalozbe nerezidentov v Sloveniji
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Vir: KDD, Banka Slovenije.
Vzajemni skladi

Negotovost na borzah se odraZza v zniZanju vrednosti enot premoZenja in povecani volatilnosti pri
vplaéilih v sklade®. Celotna sredstva skladov so se po zniZanju ob koncu leta 2018 v prvem &etrtletju 2019
zaradi pozitivnih vrednotenj na borzah medletno povecala za 3,5% na 2,7 mrd EUR. Ob povecani
negotovosti na borzah se je povecala tudi volatilnost neto vplacil v sklade. Ta so bila v letu 2018 negativna, v
prvem cetrtletju pa zaradi razmeroma stabilnih neto vplacil gospodinjstev ponovno pozitivna. Podobno kot v
letu 2018 so tudi v prvem cCetrtletju 2019 mesani skladi zabelezili neto vplacila. Obvezniski skladi so v prvem
Cetrtletju 2019 imeli pozitiven neto tok, vendar pa so tako kot delniski skladi v letu 2018 imeli neto odliv
sredstev. Gospodinjstva ostajajo glavni vir neto vplacil v sklade, ¢eprav so tudi ta v zadnji polovici leta 2018
mocneje znizala neto vplacila.

9 Zaradi pomanjkanja razpoloZljivosti podatkov se obravnavajo samo vzajemni skladi. Po podatkih Agencije za trg vrednostnih papirjev
(ATVP) so sredstva v alternativnih vzajemnih skladih (AIS) v upravljanju upravljavcev AIS s sedezem v Republiki Sloveniji
31. decembra 2018 znasala 130 mio EUR, sredstva vzajemnih pokojninskih skladov na 31. marca 2019 pa 1,2 mrd EUR.
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Slika 5.27: Rast vzajemnih skladov po vrstah skladov Slika 5.28: Neto tokovi v vzajemne sklade po sektorjih
vlagateljev
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Vir: Banka Slovenije.

Struktura sredstev po vrstah skladov ostaja stabilna kljub povecani volatilnosti na borzah. Kar 62 %
vseh sredstev v vzajemnih skladih ostaja naloZenih v delniskih vzajemnih skladih, sledijo pa jim meSani
skladi z 28,8 % sredstev. Ob taki strukturi sredstev se pojavlja predvsem trzno tveganje, medtem ko Sta v
preostalih ¢lanicah EMU, kjer je delez nalozb v obvezniskih skladih vecji, prisotni tudi obrestno in
likvidnostno tveganje. Trzno tveganje se kaze v nihanju vrednosti enot premozenja, predvsem pri delniskih
vzajemnih skladih. Vrednost enot premozenja pri posameznih delniskih skladih se je decembra 2018, ko je
bil prodajni pritisk najvecji, medletno znizala tudi za vec kot 14 %. V prvem cetrtletju 2019 so vrednosti na

borzah okrevale, kar se je odrazalo tudi v pozitivni medletni rasti vrednosti enot premozenja pri vecini
delniskih skladov.

Slika 5.29: Letni donos in neto tok v delniske sklade Slika 5.30: Letni donos in neto tok v meSane sklade
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Vir: Banka Slovenije.
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TEMATSKA SEKCIJA

1. OCENA NA OSNOVI MODELA: ALI SO CENE
STANOVANJSKIH NEPREMICNIN V SLOVENIJI PRECENJENE

2. NOVOSTI EVROPSKE ZAKONODAJE (CRD 11 IN CRD IV) NA
MAKROBONITETNEM PODROCJU
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6 TEMATSKASEKCIJA

6.1 Ocena na osnovi modela: ali so cene stanovanjskih nepremicnin v Sloveniji
precenjene

Povzetek

V zadnjem obdobju se cene stanovanjskih nepremicnin v Sloveniji mocno povecujejo. V tematski sekciji z
uporabo pristopa na osnovi modela predstavljamo oceno morebitne precenjenosti nepremicnin. Empiricni
model omogoca ocenitev yosnovne cene stanovanjskih nepremicnin«, ki izhaja iz medsebojnih vplivov
razlicnih dejavnikov ponudbe in povprasevanja ter odraza dolgorocno ravnovesje na trgu stanovanjskih
nepremicnin. Na podlagi te ravnovesne cene lahko izmerimo cenitveno vrzel, tj. obseg precenjenosti in
podcenjenosti. Model omogoca razpravo o dejavnikih dolgorocnih in prehodnih trendov cen stanovanjskih
nepremicnin, izvedemo pa lahko tudi brezpogojno napoved cen stanovanjskih nepremicnin in cenitvene
vrzeli. Ugotovitve kazejo, da cene stanovanjskih nepremicnin niso neusklajene s temeljnimi kazalniki.

Uvod

Letna nominalna rast cen stanovanjskih nepremicnin v Sloveniji, merjena »z indeksom cen stanovanjskih
nepremicning, vkljuéno z obstojeimi in novimi stanovanji, je v zadnjem Cetrtletju leta 2018 znasala 18,2 %.
Rast je bila najvisja v evroobmodju ter sledi trendu, ki je v Sloveniji prisoten zadnji dve leti in pol. Cene so
nominalno do zadnjega Cetrtletja leta 2018 dosegle najvi§jo vrednost v letu 2008, vendar pa so realno cene
rabljenih stanovanj v Sloveniji §e vedno pod najvisjo vrednostjo za 8,8 % (v Ljubljani za 16,6 % )% 101,

Slika 6.1:  Indeks cen rabljenih stanovanj (2015 = 100) Slika 6.2:  Indeks realnih (deflacioniranih) cen rabljenih
stanovanj (2015 = 100)
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Opomba: Cene stanovanjskih nepremiénin so deflacionirane s pomo¢jo indeksa cen Zivljenjskih potrebs¢in (CPI) z vsemi elementi.
Vir: SURS.

Cene se oblikujejo kot rezultat medsebojnih vplivov razliénih dejavnikov na strani ponudbe in
povprasevanja. Zato je za odgovor na vprasanje, ali so cene na trgu stanovanjskih nepremic¢nin na ravni
dolgoroénega ravnotezja, treba opredeliti najpomembnejse dejavnike in okvir, kjer lahko ti dejavniki vplivajo
drug na drugega. S tem namenom smo uporabili empiri¢ni makro model, ki omogoca ocenitev »osnovne cene
stanovanjskih nepremiénin«, izhajajoce iz medsebojnih vplivov teh dejavnikov, odraza pa dolgoro¢no
ravnovesje. Na podlagi te ravnovesne cene lahko ocenimo cenovno vrzel pri cenah stanovanjskih
nepremicnin, tj. obseg precenjenosti ali podcenjenosti kot razdaljo med dolgoro¢nimi ravnovesnimi cenami
in dejansko ceno, ki jo nameravamo zaznati v primeru vecje precenjenosti.

Dva kazalnika, ki nam pomagata dolo€iti cenovno vrzel pri cenah stanovanjskih nepremicnin, sta razmerje
med najemnino in ceno ter razmerje med dohodkom in ceno. Najemniski trgi se pri analizi lahko uporabljajo
kot nadomestilo za prodajni trg Stanovanjskih nepremi¢nin. Ta uporablja predpostavko, da bi moral

100 prikazan je niz za rabljena stanovanja, saj je niz, ki vkljuéuje tudi nova stanovanja, na voljo za krajse obdobje od zacetka leta 2007
naprej. Oba niza sta si v tem obdobju zelo podobna.

102 Ali bi moral biti trend realnih cen stanovanjskih nepremiénin narai¢ajo¢ in ali je mogode pricakovati, da bo cena na koncu presegla
najvisjo vrednost iz obdobja 20072008, je odvisno od tega, kako se bodo dolgoroéno razvijali realni stroski proizvodnih dejavnikov
(delo, zemlji¢a, kapital in materiali). Ce na primer zemlji¥¢ ni dovolj (zaradi urbanizacije, ki jo je treba upostevati skupaj z
vprasanjem upadanja Stevila in staranja prebivalstva kot dejavnikoma uravnotezenja), rast produktivnosti pa je v gradbeniStvu nizja
kot v preostalem gospodarstvu (kar je lahko posledica dejstva, da je gradbenistvo delovno intenzivno, rast produktivnosti, ki temelji
na novih tehnologijah, pa je omejena), lahko pride do naras¢ajocega trenda stroskov gradnje in realnih cen stanovanjskih nepremiénin.
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stanovanjski trg dolgoro¢no predstavljati konstantni deleZ (tj. moral bi biti »stacionaren«) v proracunih
gospodinjstev (torej tak, ki nikoli ne narasca ali pada).

Slika 6.3:  Razmerje med ceno in najemnino v Sloveniji Slika 6.4: Razmerje med ceno stanovanj in placo v
glede na dolgoroéno povprecje Ljubljani glede na dolgoro¢no povpreéje
14 2015 =100 13 Stevilo povprecnih letnih neto plac, potrebnih za nakup povpre¢nega stanovanja
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Opomba: Slika levo prikazuje razmerje med indeksom cen stanovanjskih nepremi¢nin in najemnino za obstojea najemniska
stanovanja. Najemnina je element CPI.
Vir: Banka Slovenije, GURS, SURS.

Iz kazalnikov izhaja, da so bile cene stanovanjskih nepremic¢nin v letu 2008 precenjene, in sicer za priblizno
20 % do 30 % v primerjavi z njihovimi dolgoro¢nimi povpre¢ji. Trendu rasti od leta 2014 sledi obdobje
precenjenosti po krizi, ko je prislo do ve¢jega padca cen stanovanjskih nepremiénin. Vendar pa se kazalnika
razlikujeta, saj iz razmerja med ceno in najemnino izhaja precenjenost v visini 9,1 %, dejanska cena v skladu
z razmerjem med ceno in dohodkom pa ni nad svojim dolgoro¢nim povprecjem.

Omeniti je treba ve¢ pomanjkljivosti teh kazalnikov. Kar zadeva razmerje med ceno in najemnino, je
veljavnost tega kazalnika odvisna od ucinkovitosti najemniSkega trga ter od tega, ali ta trg predstavlja
ustrezno nadomestilo. V Sloveniji je manjsi del stanovanjskega trga najemniski, najemnine v stanovanjih, v
katerih prebivajo najemniki, pa se velikokrat ne oblikujejo prosto na trgu®?. Razmerje med ceno in
najemnino, ki je preprosto razmerje dveh spremenljivk in ne vkljuuje sprememb realnih stroskov
izposojanja oziroma gibanj obrestnih mer, inflacijskih pri¢akovanj in sprememb kreditnih standardov in
predpisov bank. V takih primerih se lahko cene Se vedno obravnavajo, kot da odrazajo temeljne kazalnike,
Ceprav razmerje odstopa od dolgoroénega povpre¢ja (upraviujejo jih namre¢ objektivni dejavniki). Poleg
tega lahko obdobje vzorcenja pri obeh kazalnikih mo¢no vpliva na povpre¢no vrednost, ki se uposteva kot
referencna vrednost.

Model cen stanovanjskih nepremicnin v Sloveniji in ocena cenitvene vrzeli

Vrzeli med cenami, kjer se dejanske cene stanovanjskih nepremicnin gibljejo okrog dolgoroénega trenda,
niso izjema, ampak pravilo, kajti prilagoditve na trgu stanovanjskih nepremic¢nin so razmeroma pocasne.
Najpomembnejsi razlog je neelastiénost ponudbe stanovanjskih nepremic¢nin glede na nihanja
povprasevanja'®®, Pocasno prilagajanje povzroca daljia obdobja avtokorelirane rasti cen, vendar pa se morajo
cene znova priblizati ravnovesju, ker razlika med stroski gradnje in zviSano ceno podjetja v gradbenem
sektorju prisili, da girijo ponudbo in s tem privabijo nova podjetja na trg'%,

Namen analize je predstaviti empiriéni makro model, ki ocenjuje osnovno ravnovesno ceno na trgu
stanovanjskih nepremi¢nin, tako da lahko izmerimo obseg razlike med realiziranimi cenami in ceno, ki

102 v Sloveniji zivi v najemniskih stanovanjih skupaj 24,4 % prebivalstva, vendar vegji del predstavlja najem po netrznih cenah, znizanih
najemninah ali brezplacen najem, medtem ko zna$a delez najemnin po trznih cenah le 5,4 % (vir: Eurostat, anketa EU-SILC, 2017).
108 Spremembe temeljnih kazalnikov (npr. obrestne mere, dohodek), ki jim ne sledi ustrezna sprememba ponudbe, bodo zagotovo moéno
vplivale na ceno. Na trgu stanovanjskih nepremi¢nin je ponudba na zelo kratek rok omejena z obstojedimi stanovanjskimi
zmogljivostmi. Tudi nova proizvodnja je omejena z obstoje¢o zmogljivostjo. Zmogljivost se dolgoro¢no lahko prilagodi, saj je za
nove projekte dovolj ¢asa, da gredo skozi procese nacrtovanja in odobritve. Sprememba v smeri ravnovesja bi bila tem hitrejsa,
kolikor proznejsi bi bil gradbeni sektor, vendar bi nekaj drugih trenj preprecilo trenutno prilagoditev na trgu stanovanjskih
nepremicnin: prodajalci se v recesiji nagibajo k prelaganju prodaje (manj$e Stevilo poslov); selitev povzroca precejsnje transakcijske
stroske; stanovanjske nepremi¢nine so heterogeno blago in potreben je Cas, da se najde stanovanje, ki ustreza potrebam in okusom.
Englund, P. (2011), »Swedish House Prices in an International Perspective,« Sveriges Riksbank. Sorensen, P. B. (2013), »The

Swedish Housing Market: Trends and Risks«, Report to the Fiscal Policy Council 2013/5, Finanspolitiska radet.

104 pogasno prilagajanje in avtokorelirana rast lahko prav tako povzrogita pretiran optimizem glede prihodnjih cen, e so pricakovanja
udelezencev na trgu »prilagodljiva« (tj. ¢e ekstrapolirajo pretekle dogodke v prihodnost). Precenjenost je zlasti nevarna, ¢e ima
znacdilnost »balona, pri katerem prepricanje, da bodo cene e naprej rasle, postane glavni razlog za nakup stanovanjskih nepremicnin,
nalozbe v trg stanovanjskih nepremi¢nin in cene pa odstopajo od temeljnih kazalnikov. V tem primeru se lahko vrzel med ravnovesno
in dejansko ceno $e poveca v primerjavi s tisto, ki bi jo povzroc€ili neelasticnost ponudbe in druga trenja.
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dolgorocno odraza temeljne kazalnike. Uporabljamo spodaj opisano metodologijo, predlagano v novejsi
literaturi, ki nam omogoca, da prehodne trende cene stanovanjskih nepremicnin razlikujemo od stalnega
trenda, ki odraza dolgoro¢no ravnovesno ceno.

Pristop na podlagi modela nam zagotavlja dvoje pomembnih prednosti glede na pristope na podlagi
kazalnikov. Prvi¢, omogoc¢a nam merjenje in poznavanje negotovosti glede naSe ocene. Zato lahko dolo¢imo
»intervale zaupanja« in damo verjetnostne izjave. Ce cenitvene vrzeli izrazimo kot standardne odmike, lahko
ocenimo, (i) kako prepri¢ani smo lahko o svoji oceni ter (ii) kako »normalna« in ekstremna je cenovna vrzel.
Drugi¢, zagotavlja nam okvir za napovedi, ki ga je mogoce nadalje razvijati za izvajanje politik in ki nam
pomaga umerjati nase politike.

Model: empiri¢ni pristop in spremenljivke

Uporabili smo metodologijo »strukturnega VAR-a«!® (SVAR), kot jo predlaga Benati (2018)%, ki nam
omogoca dolocitev dolgoro¢ne ravnovesne cene stanovanjskih nepremicnin. Poudariti je treba, da se opiramo
na strukturni pristop, SVAR, ki zajema opredelitev vzro¢nih zvez. V na§em primeru ocenjevanje »stalnega
trenda«, dolgoroCne ravnovesne cene, razvidne iz temeljnih kazalnikov in dejanske cene stanovanjskih
nepremicnin vkljucuje opredelitev dejavnikov dolgoro¢nih cen stanovanjskih nepremicnin v podatkih.

Najpogostejsi pristopi k SVAR-om zahtevajo uporabo vnaprej$nje utemeljitve o tem, kako se spremenljivke
odzovejo na »Soke«, (predhodno) opredeljene v modelu'”’, v skladu s tem pa so doloéene omejitve, ko se
model oceni (tako da je Stevilo neznank zmanjSano in je iz razpolozljivih podatkov mogoce resiti vzroéne
zveze). V nasi aplikaciji se metodologija razlikuje, in sicer je na§ namen ugotoviti, kaj spodbuja stalni trend
cen stanovanjskih nepremi¢nin brez dolo¢anja predhodne omejitve. V skladu z Benatijem (2018) opredelimo
»Sok«, ki pojasni maksimalni delez variance (napake pri napovedi) cen stanovanjskih nepremicnin v
predhodno dolo¢enem ¢asovnem okviru (brez uporabe predpostavk o naravi in vrsti $oka)'%. Nato uporabimo
»hipotezo o nasprotnih pogojih«: stalni trend cen stanovanjskih nepremi¢nin se oceni s tem edinim Sokom
(drugi Soki se zaprejo, kot da ne bi bili prisotni v podatkih). Nato se oceni prehodni element kot razlika med
realizirano ceno stanovanjskih nepremi¢nin in stalnim trendom, predstavlja pa obseg pre-/podcenjenosti.

Spremenljivke modela predstavljajo glavne dejavnike na strani povprasevanja in ponudbe na trgu
stanovanjskih nepremicnin: realne cene stanovanjskih nepremicnin (indeks cen stanovanjskih nepremicnin
obstojecih stanovanj, ki jih zagotavlja SURS), realni neto razpoloZzljivi dohodek na prebivalca, Stevilo izdanih
gradbenih dovoljenj, obrestna mera za hipotekarne kredite (fiksna, do 1 leta), realni stro$ki gradnje,
zaposlenost v gradbenistvu (delovne ure) in splo$na raven cen (merjeno z deflatorjem BDP). Pri izbiri
spremenljivk modela se uporablja tako imenovani pristop »inverznega povprasevanja«'%, ki povezuje realne
cene stanovanjskih nepremi¢nin z osnovnimi kazalniki, kot so dohodek in obrestne mere, spremenljivke pa
pomenijo ponudbo in gradbeno dejavnost. Drugi dejavnik, ki vpliva na izbiro spremenljivk, je, da moramo
biti pri izbiri skopi in preudarni (ker pri VAR-ih vstopi vsaka spremenljivka, ki oceni druge spremenljivke v
modelu, s svojimi odlogi, Stevilo koli¢nikov za oceno pa se eksponentno poveca).

Frekvenca poro¢anja podatkov je Cetrtletna. Obdobje vzorcenja je od | 2000 do IV 2018, kar je dolo¢eno z
razpolozljivostjo podatkov. Vzorec sicer zajema celoten cikel, s predkriznim kopi¢enjem, ki mu je sledil
zlom cen stanovanjskih nepremi¢nin, temu pa okrevanje. Ne uporabljajo se razlike spremenljivk, saj
metodologija zahteva oceno VAR na ravneh. Nominalne spremenljivke so deflacionirane z uporabo
deflatorja BDP. Razen obrestne mere za hipotekarne kredite vstopajo spremenljivke v oceno v naravnih
logaritmih. VAR se oceni z dvema odlogoma.

V zvezi z opisanim postopkom ocenitve dolo¢imo obdobja kot sedem- do desetletna (rezultati, prikazani v
nadaljevanju, so ocenjeni s sedemletnim obdobjem, vendar pa smo opravili preverjanja zanesljivosti z

105 yektorsko razsirjene avtoregresije (VAR-i) so med najpogostejsimi metodologijami, ki se uporabljajo pri empiriénem makru. Pri
VAR-ih posamezna spremenljivka vstopi s svojimi odlogi v ocenjevanje drugih spremenljivk v modelu, pri éemer imajo toliko enacb
(vektorjev enacb) kot spremenljivk modela. Strukturni VAR-i so zbirka metodologij, ki nam omogocajo, da presezemo korelacije,
ugotovljene v podatkih pri ocenjevanju »VAR-a v reducirani obliki«, in da lahko ugotovimo vzroéne zveze znotraj modela.

196 Empiriéni modeli cen stanovanjskih nepremi¢nin in trgov so veliko starejsi. Vendar pa je pogosto namen teh modelov napovedovanje

dejanskih cen. Prizadevanja za oceno »osnovne cene« so dokaj nova in v literaturi je na to temo malo del. Benati, L. (2018), »Could

the Disequilibrium in U.S. House Prices Have Been Detected in Real Time?«.

Pri strukturnih VAR-ih gre pravzaprav za ugotavljanje »Sokov«, ki so eksogeni dogodki modela (nepredvideni znotraj modela in

»ortogonalni« na druge Soke v modelu, vendar sistemati¢no vplivajo na spremenljivke modela), tako da lahko dolo¢imo vzroéne

zveze. Opredelimo in/ali dolo¢imo lahko toliko Sokov, kot je enacb v VAR-u.

108 5, Dolocitveno« metodologijo je predlagal Uhlig (2003). Uhlig, H. (2003): »What Drives GNP?«, neobjavljeno besedilo, Euro Area
Business Cycle Network.

% Drugi pristop je »najemnisko arbitrazni« pristop, ki se pogosteje uporablja, kadar so najemniski trgi dobro razviti in niso strogo
regulirani. Pogost pristop v empiri¢ni literaturi v EU je »inverzno povprasevanje«.
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uporabo do desetletnih obdobij), in menimo, da bi bilo to ustrezno za konvergenco do dolgoro¢nega
ravnovesja*l®. Poleg referenc iz literature, ki podpirajo izbiro 7 do 10 let kot obdobja za konvergenco''?, je
bilo merilo, ki naj bi imelo ustrezne »funkcije impulznega odziva« (IRF) — funkcije IRF pomenijo odzive
spremenljivk na Soke pri metodologiji VAR. Skladno s prej omenjeno hipotezo, da bi cene stanovanjskih
nepremi¢nin morale predstavljati stalni delez v dohodku gospodinjstva, funkcije IRF nakazujejo, da ima
doloc¢en Sok zacetni vpliv na spremenljivko dohodka (tj. gre za Sok, ki se nanasa na dohodek gospodinjstev),
kar se s¢asoma odrazi v cenah stanovanjskih nepremicnin in pojasni priblizno 70 % sprememb cen
stanovanjskih nepremiénin v 7-letnem obdobju*2. Sok nima znatnega istoéasnega vpliva na obrestne mere
hipotekarnih kreditov ali inflacijo, gibanje obrestne mere hipotekarnih kreditov pa ne nakazuje, da je ta Sok
povezan z zmanjSanjem stroskov izposojanja.

Slika 6.5:  Dejanske in ravnovesne cene stanovanjskih Slika 6.6:  Ocenjena cenovna vrzel in brezpogojne
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Opombe: Na sliki levo so na y-osi naravni logaritmi indeksa cen stanovanjskih nepremi¢nin. Modra érta predstavlja dejansko ceno,
ocenjena ravnovesna cena pa je prikazana s temno ¢rto. Rdeée ¢rte predstavljajo intervale zaupanja standardnega odmika.
Siva ¢rta prikazuje Cetrto Cetrtletje leta 2018, napoved za 8 &etrtletij vnaprej pa se zaéne v prvem Cetrtletju leta 2019. Na sliki
desno je y-os razlika naravnih logaritmov dejanske in ocenjene ravnovesne cene. Temna &rta je srednja ocena prehodnega
elementa pri cenah stanovanjskih nepremicnin, rdece ¢rte pa predstavljajo intervale zaupanja standardnega odmika. Siva Crta
oznacuje Cetrto Cetrtletje leta 2018, napoved za 8 Cetrtletij vnaprej pa se zacne pri prvem Cetrtletju leta 2019.

Vir: SURS, GURS, izradun Banke Slovenije.

Rezultati kazejo, da so vrzeli precenjenosti dosegle vrh leta 2008. Obdobja, v katerih so realizirane cene
stanovanjskih nepremi¢nin zunaj intervalov zaupanja, je mogoce obravnavati kot ekstremne cenovne vrzeli.
Srednja ocena precenjenosti realnih cen stanovanjskih nepremi¢nin na najvisji tocki znasa priblizno 20 %.
Ocene kazejo, da je rast, prisotna v Sloveniji zadnji dve leti in pol, sledila obdobju podcenjenosti in pomeni
okrevanje. Do konca Cetrtega Cetrtletja leta 2018 cena stanovanjskih nepremi¢nin ni neskladna s temeljnimi
kazalniki, ¢eprav je prisoten nara$¢ajo¢ trend. Pri¢akujemo lahko, da bo dejanska cena presegla ocenjeno
»osnovno ceno« (tj. ravnovesno ceno ali stalni trend) v letu 2019.

1z rezultatov izhaja, da trenutne cene niso neskladne s temeljnimi kazalniki. Cene stanovanjskih nepremiénin
do pred kratkim predstavljajo okrevanje, medtem ko sta se iz tega izhajajo¢a ravnovesna cena in dejanska
cena zvisali, pri Cemer je bilo zviSanje slednje hitrejse, ker se je priblizevala trendu iz obmocja podcenjenosti.
Ta gibanja cen je mogoce pojasniti z uposStevanjem gibanj temeljnih kazalnikov. Rast Cistega razpolozljivega
dohodka gospodinjstev in rast inflaciji prilagojene obrestne mere hipotekarnih kreditov nam lahko pomagata
pri razumevanju nedavnega razvoja cen stanovanjskih nepremicnin. V zadnjem obdobju je bila rast dohodkov
velika, hkrati pa je bil prisoten tudi trend zmanjSevanja stroSkov izposojanja, ki so na koncu postali negativni.
Zadnje je najbolj povezano s prehodnim elementom cen stanovanjskih nepremié¢nin ter bi moralo prispevati k
premostitvi vrzeli med prehodnim elementom in stalnim trendom.

Model napoveduje, da bo dejanska cena v letu 2019 presegla ocenjeni stalni trend'*3, Priakovali bi, da se
bodo cene stanovanjskih nepremicnin gibale okrog svojega trenda, kot je navedeno zgoraj, vendar ni mogoce

110 Treba je navesti razlike med kratkorognim in dolgoroénim ravnovesjem. Spremembe denarne politike lahko, na primer, vplivajo na povprasevanje na
trgu stanovanjskih nepremicnin in cene stanovanjskih nepremicnin. Ceprav bi bil najverjetneje vpliv prehoden in pomenil odstopanje od dolgoroénega
trenda, je rezultat $e vedno »ravnovesje«, ki ga je mogoce utemeljiti z objektivnim dejavnikom. Nepopustljiva akomodativna denarna politika lahko celo
pripelje do daljsih obdobij odstopanj od dolgoro¢nega trenda, kar bi se pri naSem pristopu Stelo za precenjenost. Prednost tega pristopa je, da lahko
obstajajo primeri, v katerih so osnovni dejavniki sami na ravneh tveganosti in moramo biti nanje pozorni.

111 Benati (2018) izbere obdobja, daljsa od 10 let (rezultati so prikazani za 15- in 25-letna obdobja). Dejstvo, da so ameriski podatki na razpolago v veliko
daljsem ¢asovnem obdobju in mese¢no, je prednost za Studije, ki se osredoto¢ajo na ameriski trg stanovanjskih nepremicnin.

112 §ok pojasni, da ima drugi najvedji delez razlike v ceni stanovanjskih nepremiénin v 7-letnem obdobju v visini priblizno 20 % svoj najve&ji ucinek na
cene stanovanjskih nepremicnin, vendar pa se ucinek s¢asoma zmanj$a. Ta Sok je morda povezan s pri¢akovanji cen stanovanjskih nepremicnin (z
optimizmom ali pesimizmom).

13 Upostevati je treba negotovost v zvezi z oceno. OZji intervali zaupanja bi pomenili ve¢jo natanénost pri ocenjevanju stalnega trenda.
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izkljuciti precenjenosti. 1z gradbenih dovoljenj, skupne zaposlenosti v gradbeniStvu in deleza nalozb
stanovanjskih nepremi¢nin v BDP v Sloveniji izhaja, da je pri ponudbi prisotna reakcija na vi§je cene in da to
lahko povzro¢i nizje stopnje rasti v prihodnjih obdobjih.

Velika rast cen stanovanjskih nepremiénin v etrtem Cetrtletju leta 2018 z 18,2 % nominalne letne rasti je bila
najvi§ja v evroobmocju (kjer je bilo povpreéje 4,2 %). Taka rast ni veliko presene¢enje glede na mo¢no
avtokorelacijo, ki je dokumentirana v literaturi in za Slovenijo znaSa skoraj 0,9, ter glede na to, da je letna
stopnja rasti v tretjem Cetrtletju leta 2018 znasala 15,1 %.

Slika 6.7:  Rast dohodka in stroski izposojanja Slika 6.8:  Dejavnost v gradbenem sektorju: gradbena
dovoljenja, celotna zaposlenost v gradbenistvu
in delez nalozb stanovanjskih nepremi¢nin v
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Opomba: Na sliki levo je rast dohodka prikazana kot medletna rast realnega razpoloZljivega dohodka (leva os). Cisti razpolozljivi
dohodek je deflacioniran z uporabo deflatorja BDP. Realna rast stroskov izposojanja je priblizek ter se izracuna kot razlika
med enoletno obrestno mero hipotekarnih posojil in sedanje letne inflacije (desna os). Na sliki desno je zaposlitev v
gradbeni$tvu prikazana v delovnih urah. Vsi podatkovni nizi so zaradi primerljivosti standardizirani.

Vir: SURS, Banka Slovenije.

Empiriéni model cen stanovanjskih nepremi¢nin v Sloveniji nam omogoca, da poleg izvedbe osnovnih
napovedi ocenimo cenitveno vrzel na trgu stanovanjskih nepremi¢nin. Ugotovitve podpirajo oceno, podano v
poglavju Trg stanovanjskih nepremi¢nin. Iz analize na podlagi modela je razvidno, da se trg stanovanjskih
nepremicnin v Sloveniji vrednoti blizu dolgoro¢nega trenda ter da je mogoce nedavni trend rasti obravnavati
kot okrevanje, kar je mogoce pojasniti s sklicevanjem na gibanja objektivnih dejavnikov.

Prav tako ocenjujemo, da se lahko cene stanovanjskih nepremi¢nin v letu 2019 zvisajo nad dolgoroc¢ni trend.
Medtem ko je treba razkorake med ponudbo in povprasevanjem obravnavati kot glavni dejavnik cenovne
vrzeli, v dalj$ih obdobjih gibanj avtokoreliranih cen obstaja nevarnost pristranskosti pricakovanj. Poleg tega
lahko temeljni kazalniki, kot so obrestne mere, ki v skladu z naso analizo vplivajo na »prehodni element cen
stanovanjskih nepremicning, v¢asih pomenijo tveganja, ki se v primeru negativnega Soka lahko uresnicijo.
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6.2 Novosti evropske zakonodaje (CRR 11 in CRD V) na makrobonitetnem
podroéju

Uvod

Makrobonitetna politika v Sloveniji je krovno urejena z Zakonom o makrobonitetnem nadzoru finanénega
sistema''4, ki je tudi podlaga za delovanje Odbora za finan¢ne stabilnosti. Makrobonitetni instrumenti so
opredeljeni tudi z Zakonom o ban¢nistvul'®, ki ureja statusnopravne in bonitetne zahteve v slovenskem
ban¢nem sistemu, ter s CRR*€ in CRD IV, veljavnima na ravni EU. Uredba CRR se uporablja neposredno,
medtem ko je bila CRD IV prenesena v nacionalno zakonodajo z ZBan-2. Trenutno veljavni pravni okvir na
ravni EU, ki zajema CRR in CRD IV, ureja instrumente na podro&ju makrobonitetne politike, kot so
kapitalski blazilniki (CRD IV) oziroma parametri kreditne izgube, utezi tveganja ali ukrepi nacionalne
fleksibilnosti pod ¢lenom 458 (CRR). Slednji so sicer predvsem mikrobonitetni ukrepi, vendar jih je mogoce
uporabljati tudi za makrobonitetni namen.

Trenutno veljavni evropski pravni okvir predvideva uporabo ve¢ vrst kapitalskih blazilnikov, kot so cikli¢ni
in strukturni blazilniki. Proticikli¢ni kapitalski blazilnik (CCB) se uvede v primeru povecanih cikli¢nih
tveganj, na primer v ¢asu gospodarske konjunkture za glajenje finan¢nega cikla. Med strukturnimi blazilniki
razlikujemo blazilnik za globalne sistemsko pomembne in druge sistemsko pomembne institucije (GSPI oz.
DSPI) ter blazilnik sistemskih tveganj (SRB). Glavna pomanjkljivost sedanjega okvirja je nezadostno
razmejevanje namena uporabe posameznih blazilnikov oziroma drugega stebra kapitalskih zahtev, ki se je
uporabljal tudi za makrobonitetni namen*!®, Zaradi navedenih pomanjkljivosti in poenostavljanja bo v letu
2019'*° spremenjen pravni okvir EU, ki vkljucuje uredbo CRR in direktivo CRD V%,

Tabela 6.1: Klju¢ne spremembe uredbe (CRR II) in direktive (CRD V) na makrobonitetnem podrocju

MAKROBONITETNI SEDANJA UREDBA CRR I'IN NOVA UREDBA CRRIII'IN

INSTRUMENT/PODROCJE

DIREKTIVA CRD IV

DIREKTIVA CRD V

Blazilnik za DSPI (Druge sistemsko
pomembne institucije)

- Najvisja dovoljena meja: 2% tveganju
prilagojene aktive posamezne institucije.

- Najvi$ja dovoljena meja: 3% tveganju prilagojene aktive
posamezne institucije.

Blazilnik za GSPI/DSPI

(Globalno in druge sistemsko
pomembne institucije)

in SRB (Blazilnik sistemskih tveganj)

- Za vsako institucijo velja visji izmed
blazilnikov za GSPI/DSPI ali SRB, razen
¢e SRB velja le za domace
izpostavljenosti (takrat se blazilnika
seStevata).

- Blazilnik za GSPI/DSPI in SRB se sestevajo.

SRB (Blazilnik sistemskih tveganj)

- SRB se lahko uporabi za blazenje
dolgoroénih necikliénih strukturnih
tveganj, e so drugi ukrepi iz CRD IV ali
CRR (razen ¢lenov 458 in 459)
nezadostni.

- SRB se ne more uvesti sektorsko in
velja za vse izpostavljenosti vseh ali
nekaterih bank.

- SRB se uvede za (domace ali vse)
izpostavljenosti, zato se ob uveljavljanju
vzajemnosti uvede le en blazilnik.

- SRB se lahko uporabi za tveganja, ki jih ne naslavljajo
instrumenti, opredeljeni v CRR, proticikli¢ni kapitalski
blazilnik ali blaZilnik za DSPI oziroma GSPI.

- SRB se lahko uvede tudi za sektorske izpostavljenosti
(opredeljeni 4 glavni sektorji).

- SRB se lahko uvede za posamezna tveganja iz
razliénih vrst izpostavljenosti kreditnih institucij. Ob
uveljavljanju vzajemnosti se lahko uvede ve¢ blazilnikov.

Drugi steber

- Kapitalske zahteve iz drugega stebra
se lahko opredelijo z mikro- ali
makrobonitetnim namenom.

- Namen postane izkljuéno mikrobonitetni.

CCB (Proticikli¢ni kapitalski
blazilnik)

- O Cetrtletni dologitvi stopnje
proticikliénega blazilnika se Cetrtletno
obve$¢a ESRB.

- O cetrtletni dologitvi stopnje proticiklicnega blaZilnika
se ESRB obvesti le, ¢e se vrednost blaZilnika spremeni.

Metodologija za dolocitev GSPI
(Globalno sistemsko pomembne
institucije)

- GSPI se ocenijo z metodologijo,
predpisano na ravni EU, na podlagi
katere se doloc¢a tudi vrednost blazilnika
za GSPI.

- Metodologija za dolocitev GSPI se nadgradi.

- Uvede se dodaten blazilnik za GSPI, vezan na koli¢nik
finanénega vzvoda. Ta bo dolo¢en v visini 50% blazilnika
za GSPI.

Vir: Banka Slovenije, ESRB.

114 ZMbNFS, Ur. 1. RS, §t. 100/2013.

15 7Ban-2, Ur. . RS, 25/2015 z nadaljnjimi spremembami.

116 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 (UL L 176, 27.6.2013, s popravki in spremembami).

17 Direktiva 2013/36/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 26. junija 2013 o dostopu do dejavnosti kreditnih institucij in bonitetnem nadzoru kreditnih
institucij in investicijskih podjetij, spremembi Direktive 2002/87/ES in razveljavitvi direktiv 2006/48/ES in 2006/49/ES (UL L 176, 27.6.2013, s
popravki in spremembami).

118 pregled uporabe strukturnih instrumentov makrobonitetne politike je povzet po ESRB (Evropski odbor za sistemska tveganja) ter dostopen na naslednji
povezavi: https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report180227_finalreportmacroprudentialinstruments.en.pdf.

119 Spremembe zadnejo veljati 20 dni po objavi v uradnem ¢asopisu Evropske unije, rok za prenos direktive v nacionalni pravni red pa je 18 mesecev po
datumu uveljavitve.

120 Spremembe so povzete v letosnjem pregledu makrobonitetne politike na ravni ESRB, dostopen je na naslednji povezavi:
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb~32aae4bd95.report190430_reviewofmacroprudentialpolicy.pdf.
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Glavne novosti ureditve kapitalskih blaZilnikov

Predvidenih je ve¢ sprememb na podro¢ju makrobonitetne politike zaradi izbolj$anja transparentnosti
in udinkovitosti vodenja makrobonitetne politike. V nadaljevanju predstavljamo osrednje spremembe.

Najvigja dovoljena meja za blazilnik DSPI se dviguje z 2 % na 3 %' tveganju prilagojene aktive, hkrati pa
nezadostno razmejevanje med posameznimi blazilniki, zaradi Cesar se je blazilnik SRB uporabljal tudi za
blazenje tveganj, ki izvirajo iz DSPI. Pri¢akuje se, da bo visSja zgornja meja blazilnika za DSPI omogocila
pokritje vseh teh tvegan;.

Izkazalo se je, da so drzave pogosto uporabljale ve¢ blazilnikov (npr. blazilnik za DSPI in SRB), a se je
zaradi omejitev v zakonodaji navadno uporabil le vi§ji od predpisanih blazilnikov. Prenovljena direktiva
predvideva seStevanje blazilnikov, seStevek pa omejuje na 5% posamezne izpostavljenosti. Izjemoma so
sicer mogoc¢i tudi visji blazilniki, a je v tem primeru potrebna odobritev Evropske komisije. V Sloveniji je od
strukturnih blazilnikov trenutno v uporabi blazilnik DSPI.

Visa se zgornja meja blaZilnika za podrejene DSPI'??, kar omogo¢a dodatno proznost slovenski
makrobonitetni politiki. V Sloveniji posluje precej kreditnih institucij, ki so héerinske banke DSPI ali GSPI
iz drugih ¢lanic Evropske unije.

Sistem obvescanja glede sprememb za posamezne blazilnike se poenostavlja, povecuje se vloga ESRB, ki bo
postal informacijsko sredis¢e. Po novi uredbi je treba obvestiti ESRB samo v primeru spremembe
proticikli¢nega kapitalskega blazilnika. Za znizanje SRB je potrebno samo obvestilo, medtem ko je v primeru
poviSanja potrebna skladnost z dovoljenimi pragi oziroma nadaljnje posvetovanje v primeru preseganja
pragov. Obe spremembi zmanj$ujeta administrativno breme, povezano z rabo blazilnikov.

Z novo direktivo bo najve¢ sprememb pri uporabi SRB. Ta bo samostojni blazilnik, ki se ne bo smel
uporabljati za omejevanje tveganj, ki se lahko pokrijejo z uporabo blazilnika za DSPI ali CCB. To je
pomembno z vidika presoje smotrnosti uporabe SRB, saj je treba v veljavni ureditvi upraviéiti, zakaj
tovrstnih tveganj ni mogoc¢e ustrezno zajeziti z makrobonitetnimi ukrepi, kot so CCB ali blazilnik za DSPI
oziroma kapitalske zahteve v okviru drugega stebra. S tem se povefa transparentnost celotnega
makrobonitetnega okvira.

Spremembe v rabi SRB bodo omogocile vecjo proznost pri omejevanju razli¢nih vrst sistemskih tveganj. To
se nanasa na razmejevanje namena blazilnika za DSPI in SRB, ki se lahko aplicira za strukturna tveganja, ki
ne izvirajo iz DSPI. Dodatna klju¢na sprememba se nanasa na cikli¢na tveganja. Blazilnik SRB je bil do zdaj
opredeljen za blazenje dolgoro¢nih necikli¢nih tveganj, z novo direktivo pa se sklic na necikli¢na tveganja
odpravlja, kar dopuséa tudi cikliéno uporabo SRB, toda ne za tveganja, ki jih pokriva CCB. Hkrati nova
direktiva predvideva uporabo SRB za posamezne sektorje in podsektorje, kar bi lahko omogo¢ilo rabo
blazilnika za blaZenje cikli¢nih sektorskih tveganjih. To je $e zlasti pomembno za slovenski ban¢ni sistem
zaradi pomena posameznih sektorjev (npr. gradbeniStvo) v pretekli krizi. S tem se omogocita natancnejse
usmerjanje makrobonitetnih zahtev na bolj tvegane sektorje in vi§ja proznost bank pri kreditiranju manj
tveganih segmentov poslovanja.

Kot omenjeno, je mogoca uporaba SRB za celotne izpostavljenosti in tudi razli¢nih blaZilnikov za sektorske
izpostavljenosti. Trenutno so predvideni stirje sektorji: sektor nefinan¢nih druzb in sektor gospodinjstev, ki
nista vezana na podro¢je nepremicnin (poslovnih ali stanovanjskih), ter sektorja, vezana na poslovne oziroma
stanovanjske nepremi¢nine. Predvidena je nadaljnja segmentacija sektorjev, ki jo bo z namenom omogoc¢anja
doloc¢anja blazilnikov za posamezne izpostavljenosti pripravila EBA.

SRB se bo lahko nanasal na posamezno tveganje. Ena izpostavljenost bo lahko delezna ve¢ blazilnikov, ¢e
bodo ti naslavljali razli¢na tveganja, kar poenostavi tudi vzajemnost ukrepov. Povecala se bo transparentnost
makrobonitetnega okvira ter zmanjSala moznost regulatorne arbitraze, saj bodo tveganja in njim namenjeni
blazilniki jasno razvidni in javno objavljeni. Vsi strukturni blazilniki s pojasnilom o naslovljenih institucijah
in tveganjih, na katera se nana$ajo, bodo objavljeni na spletnih straneh Banke Slovenije, razen ¢e bi to
ogrozilo finan¢no stabilnost sistema.

121 Eyropska komisija lahko dovoli tudi rabo vigje stopnje blaZilnika.

122 7a podrejeno DSPI se trenutno lahko uporabi blaZilnik, ki ne presega (a) visje izmed vrednosti 1 % zneska skupne izpostavljenosti
tveganjem in (b) stopnje blaZilnika za GSPI ali DSPI na ravni skupine. V novi ureditvi naj blazilnik ne bi presegel nizje izmed
vrednosti (a) vsote blazilnika za GSPI ali DSPI (vi$ja od obeh) na ravni skupine in 1 % skupne izpostavljenosti tveganjem ter (b) 3 %
skupne izpostavljenosti tveganjem oziroma visjega blazilnika, ¢e njegovo rabo odobri Evropska komisija.
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V primeru vzajemnosti SRB se vrednost tujega blaZilnika pristeje domademu SRB samo v primeru blaZenja
razli¢nih tveganj. Ce blazilnika naslavljata ista tveganja, velja vi§ji od blazilnikov. PodaljSa se maksimalni
dovoljeni ¢as uporabe vzajemnih ukrepov, in sicer z enega leta na dve leti.

Druge novosti in nadaljnji razvoj

Dodatne spremembe se nanasajo na mikrobonitetne ukrepe za izpostavljenosti do nepremicninskega trga
(npr. utezi za tveganja), pri katerih je mozna modifikacija za makrobonitetni namen. Predvidena je razmejitev
pristojnosti in odgovornosti med domadimi pristojnimi (angl. competent) in imenovanimi (angl. designated)
organi.

Spremembe se nanasajo tudi na makrobonitetne ukrepe in metodologijo za institucije GSPI. Dopolnjuje se
metodologija za dolocitev GSPI. Ta predstavlja nadgradnjo obstojecega okvirja za GSPI, ki sledi napredku na
podro¢ju reSevanja. Pri tem bo uvedena dodatna ocena, ki bo upostevala pomen in velikost ¢ezmejnih
banénih aktivnosti zunaj ¢lanic EU, ki sodelujejo v enotnem nadzornem mehanizmu, kar pomeni, da se
uposteva enotnost evropske banéne unije. Uvaja se dodatni makrobonitetni koli¢nik finanénega vzvoda, ki bo
znasal 50 % veljavnega blazilnika za GSPI. Ce blazilnik GSPI za institucijo znasa 4 %, je torej minimalni
predpisani koli¢nik finanénega vzvoda 5 % (3 % minimalni finan¢ni vzvod + 50 % blazilnika za GSPI).

Revizija CRD in CRR je bila primarno izvedena s ciljem sprememb na mikrobonitetnem podro¢ju. Do
opisanih sprememb na makrobonitetnem podro¢ju je pri§lo zaradi kompenzacije sprememb, izvedenih na
mikrobonitetnem podro¢ju (npr. odprava ukrepov drugega stebra za mikrobonitetni namen). Pri¢akujemo
lahko pregled trenutnega okvira makrobonitetne politike na ravni EU in nadaljnji razvoj makrobonitetnih
instrumentov. Formalni pregled makrobonitetnega okvira naj bi se izvedel do leta 2022, v nadaljevanju pa na
vsakih pet let. Poleg potencialne razSiritve prej opisane zahteve po vzdrzevanju dodatnega koli¢nika
finan¢nega vzvoda za GSPI na DSPI lahko pri¢akujemo razvoj tudi na podrocju vzajemnosti nacionalnih
makrobonitetnih instrumentov in oblikovanje novih makrobonitetnih instrumentov za neban¢ni sektor.
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7 PRILOGA

PODJETJA

Slika 7.1: Tok financiranja podjetij iz tujine po

instrumentih

Slika 7.2:  Posojila podjetjem iz tujine od tujih podjetij
glede na lastniske povezave
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Vir: Banka Slovenije.
NEPREMICNINSKI TRG
Slika 7.3:  Cene stanovanjskih nepremi¢nin in
novoodobrena stanovanjska posojila v Cetrtletju
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Vir: SURS, Banka Slovenije.
DOBICKONOSNOST
Tabela 7.2: Izbrani kazalniki poslovanja bank za izbrana ¢asovna obdobja, ban¢ni sistem
(v %) 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 (1-3 2018) (1-3 2019)
Donos na aktivo (ROA) -1,06 -1,60 -7,70 -0,27 0,42 0,99 1,19 1,39 1,53 1,56
Donos na kapital (ROE) -12,54  -19,04 -97,30 -2,69 3,63 7,96 9,60 11,07 12,68 13,27
Stroski v bruto dohodku (CIR) 53,68 47,43 66,04 55,80 59,26 59,19 62,68 58,05 54,01 56,06
Obrestna marza na obrest. aktivo (NOM) 2,13 1,93 1,68 2,18 2,06 1,91 1,83 1,84 1,76 1,82
Obrestna marza na bilanéno v soto 2,02 1,83 1,59 2,09 1,96 1,82 1,75 1,75 1,67 1,73
Neobrestna marza 0,85 1,40 0,85 1,01 1,09 1,23 1,13 1,26 1,47 1,31
Bruto dohodek na pov pre¢no aktivo (MFP; 2,87 3,23 2,44 3,10 3,05 3,05 2,88 3,01 3,14 3,04

Opomba: Kazalniki v tabeli za marec v obeh letih so vsakokrat izratunani kumulativno, tj. za obdobje treh mesecev. Marza MFP

financnega posrednistva.
Vir: Banka Slovenije.
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Slika 7.4: Neto obrestni prihodki in neto neobrestni
prihodki v bruto dohodku bank v letih 2012-
2018 inv 1-3 2019
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Vir: Banka Slovenije.

Slika 7.6: Bruto dohodek, neto dohodek ter stroski
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Slika 7.8:

Delez NPE po skupinah komitentov
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Slika 7.5: Obrestni prihodki, obrestni odhodki in

razmerje med njimi
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Slika 7.7:  Vpliv sprememb komponent nastanka in

porabe dohodka bank na povecanje dobicka
(1-3 2019 v primerjavi z 1-3 2018) v mio
EUR
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Slika 7.10: Pokritost neoslabljenih NPE s kapitalom Slika 7.11: Kreditni standardi bank
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Tabela 7.3:  Delez izpostavljenosti novih pogodb, ki so postale NPE po preteku navedenega Stevila Cetrtletij
Delez NPE v naslednjih ¢etrtletjih

Odobreno v Cetrtletju t t+1Q t+2Q t+3Q t+4Q t+5Q t+6Q t+7Q t+8Q t+9Q
Q4 2016 0,0 0,2 0,2 0,3 0,5 0,5 0,6 0,6 0,7 0,9
Q1 2017 0,0 0,0 0,0 0,2 0,2 0,3 0,7 0,7 0,7

Q2 2017 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,3 0,3

Q3 2017 0,0 0,3 0,5 0,7 0,9 0,9 1,0

Q4 2017 0,0 0,1 0,2 0,3 0,4 0,4

Q1 2018 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2

Q2 2018 0,0 0,1 0,1 0,1

Q3 2018 0,0 0,0 0,0

Q4 2018 0,0 0,3

Q1 2019 0,0

Vir: Banka Slovenije.

FINANCIRANJE, LIKVIDNOST BANK IN OBRESTNA OBCUTLJIVOST
Slika 7.14: Obrestne mere za nove vloge gospodinjstev Slika 7.15: Spremembe stanj vlog nefinan¢nih druzb po

ro¢nostih
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Vir: Banka Slovenije.
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Slika 7.16: Dnevni koli¢niki likvidnosti prvega in Slika7.17: Stanje danih in prejetih nezavarovanih posojil
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SOLVENTNOST BANK

Slika 7.18: Koli¢nik kapitalske ustreznosti po drzavah Slika 7.19: Porazdelitev razmerja med kapitalskimi
evroobmocja na konsolidirani osnovi za zahtevami in bilan¢no vsoto za drzave
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NEBANCNE FINANCNE INSTITUCIJE — FINANCNI SISTEM

Tabela 7.4: Finan¢na sredstva slovenskega finan¢nega sektorja

Finan¢na sredstva, v mio EUR Struktura, v % Delezv BDP, v % Stopnja rasti, v %

2008 2017 2018 2008 2017 2018 2008 2017 2018 2008 2017 2018

Denarne finanéne institucije 48.776 39.547 39.926 66,2 54,5 53,2 128,5 92,0 86,9 12,3 1,2 1,0
Centralna banka 9.323 14.850 16.668 12,6 20,5 22,2 24,6 34,5 36,3 10,6 15,5 12,2
Nedenarne finanéne institucije 15.611 18.151 18.419 21,2 25,0 24,6 41,1 42,2 40,1 -12,7 3,4 1,5
zav arov alnice 4.550 7.691 7.667 6,2 10,6 10,2 12,0 17,9 16,7 -3,3 3,7 -0,3
pokojninski skladi 1.358 2.685 2.741 1,8 3,7 3,7 3,6 6,2 6,0 4,8 4,7 2,1
inv esticijski skladi razen MMF  2.044 2.699 2.515 2,8 3,7 3,4 54 6,3 55 -52,5 8,8 -6,8
druge financ¢ne institucije 7.659 5.077 5.496 10,4 7,0 7,3 20,2 11,8 12,0 1,1 -0,2 8,2
Skupaj 73.711 72.548 75.013 100,0 100,0 100,0 194,2 168,7 163,3 5,7 4,4 3,4

Vir: Banka Slovenije.
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