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Vojna v Ukrajini bo imela gospodarske posledice tudi za Slovenijo, saj mnoga podjetja
poslujejo na ukrajinskem in ruskem trgu. Morda $e pomembnejsi vpliv ima konflikt na
cene energentov, saj je Rusija njihov velik izvoznik.

V tej analizi identificiramo dejavnosti, ki bodo neposredno prizadete zaradi omenjenih
dejavnikov. Glede na mozen upad prihodkov v Rusiji in Ukrajini najprej identificiramo
ranljive dejavnosti z vidika izvoza v omenjeni drzavi. Po kriteriju energetske krize pa
dejavnosti identificiramo glede na delez hipotetiénega dviga stroSkov energentov v
¢istem dobicku iz poslovanja oziroma celotnih prihodkih iz prodaje posameznih dejav-
nosti.

V nadaljevanju nas zanima $e, katere dejavnosti bodo prizadete posredno. Sok iz ene
dejavnosti se namrec hitro prelije v drugo dejavnost, in sicer po dobavni verigi tako na
dobavitelje kot na odjemalce. Te povezave lahko pois¢emo s pomocjo simetri¢nih in-
put-output tabel.

The war in Ukraine will also have economic consequences for Slovenia, as many com-
panies operate on the Ukrainian and Russian markets. Perhaps an even more im-
portant impact of the conflict is on the prices of energy resources since Russia is a
strong exporter of those.

In this analysis, we identify the sectors that will be directly affected by the mentioned
factors. Given the possible decline in revenues in Russia and Ukraine, we first identify
vulnerable sectors from the point of view of exports to Ukraine and Russia. According
to the energy crisis, further sectors are identified according to the share of the hypo-
thetical increase in the costs of energy resources in the net operating profit or to the
share of those costs in the total revenues of those sectors.

We are also interested in identifying other sectors that will be affected indirectly. A
shock from one sector quickly spills over into another one, namely through the supply
chain to both suppliers and customers. These connections can be found using sym-
metric input-output tables.
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Vojna v Ukrajini ima poleg katastrofalnih posledic za tamkajsnje prebivalstvo in gospo-
darstvo velik vpliv tudi na mnoge druge drzave sveta. To prav tako velja za Slovenijo,
saj se mnoga podjetja zanasajo na ukrajinski in ruski trg. Poslovanje z Ukrajino je se-
veda omejeno ali pa celo onemogoceno zaradi vojnih razmer, prihodki iz Rusije pa so
okrnjeni zaradi omejevalnih ukrepov zaradi delovanja Ruske federacije, ki so bili spre-
jeti na ravni Sveta Evropske unije ter drugih organizacij in drzav. Poleg tega ima konflikt
v Ukrajini zelo velik vpliv na cene energentov, saj je Rusija njihov velik izvoznik. To
prizadene tako gospodinjstva kot gospodarstvo, $e posebej na udaru pa so tiste dejav-
nosti, kjer je energija pomemben proizvodni dejavnik.

V tej analizi bomo poskusili identificirati dejavnosti, ki bodo neposredno prizadete za-
radi omenjenih dveh dejavnikov. Najprej bomo identificirali tiste, ki jim delez izvoza v
Rusijo ali Ukrajino predstavlja pomemben delez prihodkov, nato pa bomo predpostavili
hipoteti¢en dvig cen energentov in dejavnosti identificirali e glede na delez, ki ga bo
ta dvig cen energentov predstavljal v Cistem dobicku iz poslovanja oziroma v prihodkih
iz prodaje posamezne dejavnosti.

V nadaljevanju nas bo zanimalo $e, katere dejavnosti bodo prizadete posredno. Sok iz
ene dejavnosti se namre¢ hitro prelije v drugo dejavnost, in sicer po dobavni verigi tako
na dobavitelje kot na odjemalce. Prav iskanju posredno prizadetih dejavnosti bo name-
njena posebna pozornost v tej analizi. Te povezave bomo iskali s pomoc¢jo simetri¢nih
input-output tabel.

Uporabnost analize za poslovne banke je v vnaprejsnji (»forward-looking«) identifikaciji
neposredno in posredno prizadetih dejavnosti v ¢asih, ko se gospodarstvo spoprijema
s poveCanimi tveganji. Prispevek torej pripomore predvsem k boljSemu in pravoca-
snemu merjenju kreditnih tveganj, rezultati analize pa imajo potencial vkljuCitve v
sisteme zgodnjega opozarjanja (angl. early warning system, EWS) ali pa v sisteme
merjenja kreditnega tveganja po Mednarodnih standardih ralunovodskega porocanja
9 (MSRP 9). Prednost analize je tudi uporaba podatkov, ki so bankam ve&inoma na
voljo. Pomembnost analize prenosa Sokov po dobavnih verigah je med drugim opisana
v €lanku Spatareanu idr. (2020), v katerem avtorji s pomocjo input-output tabel ugoto-
vijo, da se je Sok v veliki finanéni krizi v veliki meri prenesel z bank na njihove komitente
in naprej po dobavni verigi, kar je krizo e poglobilo.

Struktura analize je naslednja. Cilj prvega dela analize je identifikacija dejavnosti, ki bi
jih lahko konflikt med omenjenima drzavama neposredno najbolj prizadel, bodisi z vi-
dika upada izvoza v Rusijo ali Ukrajino ali pa zaradi energetske krize. Ker pa je poslo-
vanje med dejavnostmi precej prepleteno, ok pa se lahko iz dologene dejavnosti Siri
na druge, smo v drugem delu analize s pomocjo simetri¢nih input-output tabel posku-
Sali identificirati dejavnosti, ki bi bile prizadete posredno.

Treba je poudariti, da je bila analiza narejena v drugi polovici leta 2022, hkrati pa temelji
na nekaterih predpostavkah in hipoteti¢nih Sokih, kar je treba pri interpretaciji uposte-
vati.!

! Seznam je na voljo na spletni strani MGRT (2022).
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Slika 1: Gibanje rasti
izvoza blaga (doloceni
mesec glede naisti mesec
preteklega leta) za celotni
izvoz blaga ter loceno
izvoz blaga v Rusijo in
Ukrajino

Podatki Sursa (2022a) o gibanju izvoza slovenskih podjetij v Ukrajino in Rusijo naka-
zujejo, da je vojna v Ukrajini bistveno zmanjSala izvoz blaga v omenjeni drzavi v prvih
mesecih vojne, nato pa se je izvoz zaCel spet povecevati. Izvoz v Ukrajino se je zacel
mocéno zmanj$evati po 24. februarju 2022, ko se je vojna uradno zacela, izvoz v Rusijo
pa se je zadel zmanj$evati z zamikom, ko so zadele delovati sankcije. Ceprav se je v
maju in juniju izvoz povecal, velika tveganja ostajajo. Po drugi strani je v celotnem ob-
dobju opaziti nenehno povecanje celotnega izvoza Slovenije, kar je tudi posledica po-
stopne normalizacije gospodarskih razmer po pandemiji covida-19. To je prikazano na
sliki 1, kjer primerjamo izvoz v EUR v letu 2022 z istimi meseci v letu 2021. Ker na
vrednost izvoza vplivajo tudi valutna nihanja, smo preverili e izvoz, merjen z vidika
neto teze, in potrdili podobno dinamiko.
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Vir: Surs

V nadaljevanju poskusimo identificirati dejavnosti, ki bi jih lahko bistveno zmanjSanje
izvoza v Rusijo ali Ukrajino najbolj prizadelo. Kot najbolj prizadete identificiramo tiste
dejavnosti, ki jim izvoz v ti drzavi predstavlja znaten delez celotnih prihodkov iz prodaje.
Podatke o izvozu po dejavnostih dobimo na Sursu (2022a), podatke o celotnih prihod-
kih iz prodaje po dejavnostih pa poraunamo iz Ajpesove baze (2022). V obeh primerih
uporabimo podatke za poslovno leto 2021.

Slika 2 prikazuje dejavnosti na dvomestni ravni SKD, ki imajo po podatkih za leto 2021
delez izvoza v omenjene drzave glede na celotne prihodke iz prodaje nad 3 %. Najbolj
izpostavljena je dejavnost proizvodnje koksa in naftnih derivatov, ki ima delez izvoza v
celotnih prihodkih iz prodaje nad 30 %. Graf prikazuje tudi delez prihodkov iz prodaje,
ki ga ta dejavnost prispeva k celotnemu gospodarstvu. S tega vidika je ta dejavnost
zanemarljivo majhna, zato je v nadaljevanju ne omenjamo. Sledi dejavnost farmacije,
ki pa je zelo pomembna z obeh vidikov. Delez izvoza v Rusijo in/ali Ukrajino v celotnih
prihodkih iz prodaje je vec€ kot 17 %, hkrati pa je ta dejavnost pomembna tudi zaradi
svoje velikosti, saj gre glede na prihodke za eno vecjih dejavnosti v Sloveniji. Omeniti
je treba tudi proizvodnjo kemikalij in kemicnih izdelkov, pri kateri je deleZ izvoza v Ru-
sijo in/ali Ukrajino v celotnih prihodkih iz prodaje nad 8 %, hkrati pa velja za eno od
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Slika 2: Delez izvoza
posameznih dejavnosti v
Rusijo in/ali Ukrajino v
celotnih prihodkih iz
prodaje in delez celotnih
prihodkov iz prodaje
posamezne dejavnosti v
celotnih prihodkih iz
prodaje gospodarstva v
letu 2021

Slika 3: Dekompozicija
izvoza v Rusijo in
Ukrajino po dejavnostih v
letu 2021

pomembnejSih dejavnosti z vidika celotnih prihodkov. Sledita Se dejavnosti drugih stro-
jev in naprav ter proizvodnje elektricnih naprav, ki sta precej veliki z vidika celotnih
prihodkov, zato je vrednostno velik tudi njun izvoz v Rusijo in Ukrajino, Cetudi je delez
izvoza v Rusijo in/ali Ukrajino v celotnih prihodkih iz prodaje nekoliko man;jSi kot pri prej
omenjenih dejavnostih.
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Zgoraj identificirane dejavnosti predstavljajo skoraj 80 % vsega izvoza v Rusijo in/ali
Ukrajino, kot je prikazano na sliki 3.

Koks in naftni derivati: 0,1 %

Ostalo: 22,1 %

Farmacevtske surovine
in preparati: 42,7 %

Elektricne naprave:
13,9%

Stroji in naprave: 7,8 %

Kemikalije in kemicni
izdelki: 13,4 %

Vir: Surs

Identifikacija na ravni dejavnosti ima tudi nekaj pomanjkljivosti. Ce je prizadeto le eno
ali nekaj vedjih podjetij, ki imajo velik delez v celotnih prihodkih dejavnosti, lahko na-
pacno sklepamo na celotno dejavnost. IzboljS8ava analize bi bila v smeri zagotovitve
podatkov in izdelave analize na ravni podjetij. Omenjena izboljSava bi povecala tudi
relevantnost tega dela analize za banke, saj bi omogocala identifikacijo izpostavljenosti
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bank do posojil identificiranih podjetij. Poleg tega je treba omeniti, da bodo izmed iden-
tificiranih dejavnosti Se posebej prizadete tiste, ki jih neposredno prizadenejo sankcije
(analiza ne uposteva, da so pod pritiskom sankcij samo dolo€ena podjetja, temvec pa-
noge identificira glede na delez izvoza), preostala podjetja pa bodo potencialno priza-
deta z zamikom zaradi zmanj$anja kupne moci Rusije in Ukrajine, saj se pri¢akuje pre-
cejSen upad gospodarske aktivnosti omenjenih drzav. Seznam identificiranih dejavno-
sti bi lahko dopolnili $e z upoStevanjem lastniskih povezav.

Zelo veliko tveganje v zadnjem &asu izhaja iz dviga cen energentov, saj je Rusija nji-
hova zelo pomembna proizvajalka in izvoznica v Evropo, tudi Slovenijo. V zadnji junijski
osrednji napovedi makroekonomskih gibanj v Sloveniji je Banka Slovenije (2022a) oce-
njevala ve¢ kot 30-odstotno rast cen energentov (HICP)?, v ostrej$em scenariju pa je
ocena Se visja. Portal 24ur (2022) na podlagi porocila o stanju energetike v Sloveniji
skrb vzbujajoCe dodaja, da Slovenija nima lastnih virov ali skladiS¢ zemeljskega plina
niti terminalov za utekocinjen zemeljski plin, zato je na veleprodajnem trgu prisoten
izklju€no plin, ki ga trgovci uvozijo.

Na slikah 4 in 5 predpostavimo 30-odstotni dvig cen energentov in za toliko povisamo
stroske energije, kot so jih podjetja v letu 2021.% Ta dodatni dvig nato primerjamo z
realiziranim Cistim dobi¢kom iz poslovanja v letu 2021, da dobimo ob¢&utek o tem, ali bi
posamezne dejavnosti ocenjene dvige lahko pokrile Ze iz realiziranih dobi¢kov. TakSen
dvig bi stroSke energije sicer dvignil na zgodovinsko raven, vendar bi gledano agre-
gatno na ravni panog ta dodaten dvig stroSkov pri vecini dejavnosti lahko krili iz dobi¢-
kov iz poslovanja iz preteklega leta. To je zelo povrSna ocena, saj bi posamezna pod-
jetja lahko imela tezave, poleg tega pa ta enakomerni dvig ne uposteva, da bo Sok
precej neenakomerno porazdeljen z vidika odvisnosti od posameznih energentov, ki se
jim bo cena morda precej bolj poviSala kot drugim (npr. elektrika in plin).

2 Treba je dodati opombo, da ta vrednost vkljuguje takrat znane ukrepe za cene Zivljenjskih potreb3gin (HICP), ki jih Banka
Slovenije napoveduje. Ocene za CPI bi se lahko razlikovale. To pomeni omejitev naSe analize, saj se osredotoamo na
podjetja.

3 Strosek energije je opredeljen kot postavka AOP132 v Ajpesovem porocanju raéunovodskih izkazov. Del dviga stroskov
energije (predvsem iz naslova pogonskih goriv) bo sicer tudi iz naslova postavke AOP135 — Transportne storitve, ki ga v
analizi ne upostevamo, ker ta postavka ne zajema samo stroska energentov. Uginek bi bil verjetno majhen, saj v nadaljeva-
nju analize ne predpostavimo vegjih povi§anj cen nafte.
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Slika 4: Prikaz 30-
odstotnega dviga
stroskov energije in
celotnih prihodkov iz
prodaje (po letih)

Slika 5: Prikaz deleza
dodatnih stroskov
energije v ¢istem dobicku
iz poslovanja ob
predpostavljenem 30-
odstotnem poviSanju
stroska energije, po
panogah
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Opombe: Vkljuéena so samo podjetja (placniki) iz sektorja podjetij S11, ki imajo izpostavljenost pri bankah. Neplacilo je definirano z
zamudami nad 90 dni ali razvrstitvijo v bonitetno oceno D ali E na ravni komitenta. Zajet je portfelj razvrS¢enih terjatev kot po definiciji
v Poro€ilu o finanéni stabilnosti Banke Slovenije, in sicer celotna vrednost bilan¢nih in zunajbilan¢nih izpostavljenosti (brez uposte-
vanja konverzijskih faktorjev).

Vira: Banka Slovenije, Ajpes
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Opombe: Vkljuéena so samo podijetja (placniki) iz sektorja S11, ki imajo izpostavljenost pri bankah. Neplailo je definirano z zamu-
dami nad 90 dni in razvrstitvijo v bonitetno oceno D ali E na ravni komitenta. Zajet je portfelj razvri¢enih terjatev kot po definiciji v
Porogilu o finanéni stabilnosti Banke Slovenije, in sicer celotna vrednost bilanénih in zunajbilanénih izpostavijenosti (brez upostevanja
konverzijskih faktorjev). Delez stro$ka energije v ¢istem dobicku iz poslovanija je izradunan na podlagi ra¢unovodskih postavk po
stanju 31. 12. 2021, medtem ko je dodatni stroSek energije ocena na podlagi hipotetiénega scenarija za leto 2022 iz te analize. Ta
hipoteticni dvig relativiziramo glede na podatek o ¢istem dobicku iz poslovanja po stanju 31. 12. 2021.

Legenda: A — Kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribiStvo, BDE — Rudarstvo, oskrba z elektriko in vodo, ravnanje z odplakami in odpadki,
saniranje okolja, C — Predelovalne dejavnosti, F — Gradbenistvo, G — Trgovina in popravila vozil, H — promet in skladi$¢enje, | -
gostinstvo, J — Informacijske in komunikacijske dejavnosti, K — Finanéne in zavarovalniske dejavnosti, L — Poslovanje z nepremicni-
nami, MN - Strokovne, znanstvene in tehni¢ne storitve ter druge raznovrstne poslovne dejavnosti, OPQ — Uprava in obramba,
izobraZevanje, zdravstvo in socialno varstvo, RST — Druge storitvene dejavnosti.

Vira: Banka Slovenije, Ajpes
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Slika 6: Delez stroSkov
energije v celotnih
prihodkih iz prodaje po
posameznih dejavnostih
in delez celotnih
prihodkov iz prodaje v
gospodarstvu v letu 2021

V tem delu analize Zelimo na 8e nekoliko globlji ravni posameznih dejavnosti po dvo-
mestnem SKD identificirati tiste, ki imajo velik delez stroSkov energije v celotnih prihod-
kih iz prodaje. Za zdaj Se ne razlikujemo med posameznimi vrstami energentov. Oba
podatka (stroSek energije in prihodki iz prodaje) smo vzeli iz Ajpesove zbirke podatkov
za racunovodsko leto 2021. V naslednjem poglavju bomo dejavnosti identificirali Se na
drugacen nacin, saj bomo upostevali razlicne hipoteti¢ne dvige energentov.

Na sliki 6 torej prikazujemo dejavnosti po dvomestnem SKD, ki jim stroski energije
predstavljajo veg kot 5 % celotnih prihodkov iz prodaje. Energenti so zelo velik stroSek
za dejavnost kopenskega prevoza, kar je glede na naravo te dejavnosti priCakovano.
Ta dejavnost je tudi relativno pomembna z vidika prispevka celotnemu gospodarstvu,
vendar pa gre pri kopenskem prevozu predvsem za stroske, ki so posledica porabe
nafte in naftnih derivatov. Cene teh so se sicer v zadnjem ¢asu nekoliko povisale, kot
bomo videli v naslednjem poglavju, vendar pa gre za povi$anje, ki je veliko nizje od
rasti cene plina ali elektrike. Zato lahko sklepamo, da bo ta dejavnost, Eeprav je velik
potroSnik energentov, nekoliko manj na udaru, kot je sprva videti. Med dejavnostmi, ki
glede na prihodke spadajo med pomembnejSe za slovensko gospodarstvo in so hkrati
precej odvisne od cen energentov, je treba omeniti tudi proizvodnjo kovin, ki pa ji velik
del teh energentov predstavlja zemeljski plin. To pomeni, da bo v primerjavi s kopen-
skim prevozom najverjetneje veliko bolj izrazito Cutila posledice vojne v Ukrajini. Med
tiste, ki ustvarjajo ve€ kot milijardo prihodkov in hkrati ve¢ kot 5 % teh prihodkov pora-
bijo za stroSke energentov, se uvrs€a tudi proizvodnja papirja in izdelkov iz papirja,
enakim kriterijem pa ustreza Se proizvodnja nekovinskih mineralnih izdelkov, v katero
med drugim spada pridelava stekla in steklenih izdelkov. Med dejavnosti, ki jim energija
predstavlja znaten del stroSkov, se uvr§&ata tudi zracni in vodni promet, ki za te inpute
porabita 7,1 % in 5,9 % prihodkov, vendar pa z vidika celotnega gospodarstva glede
na prihodke nista tako pomembni dejavnosti. Omeniti je treba Se dejavnost zbiranja,

pre€iScevanja in distribucije vode.

v %
Kopenski prevoz; cevovodni transport I
Papir in izdelki iz papirja IR
Drugi nekovinski mineralni izdelki I

Zracni prevoz (I

Premog in lign., sur.nafta, zem.plin, rude, rudnine in
kamn.

Voda; obdelava vode in oskrba z njo I NN

Vodni prevoz ¢/
Kovine NN

Poslovanje z nepremi¢ninami TN
0 1 2 3 4

]
Delez stroskov energije v celotnih prihodkih iz prodaje (zgoraj)

Delez celotnih prih. iz prodaje v gospodarstvu (spodaj)
Vir: Ajpes
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Kot Ze nakazano analiza v tem podpoglavju poenostavljeno predpostavlja enakomeren
dvig stroSkov vseh vrst energentov. V naslednjem poglavju poskusimo upostevati dej-
stvo, da bodo dvigi cen razli¢nih energentov razli¢no veliki in da se energetske bilance
porabe energentov med podjetji razlikujejo.

V tem poglavju Zelimo identificirati dejavnosti, ki jih bo energetska kriza neposredno
najbolj prizadela ob upostevanju, da se stroski razli¢nih energentov neenakomerno po-
viajo. Medtem ko so se po zacetnih poviSanjih v letu 2022 cene nafte Se dodatno
mocno poviSale, so se pozneje nekoliko umirile. Po drugi strani pa so se v tem Casu
cene elektrike in zemeljskega plina v zacetku tretjega kvartala 2022 (¢as pisanja ana-
lize) mocno povisale in so zelo volatilne.

Cilj analize je, da na podlagi hipotetiénega dviga cen razlicnih energentov izraunamo,
koliko dodatnih stroSkov bodo imele posamezne dejavnosti in kakSen delez njihovih
Cistih dobickov iz poslovanja oziroma prihodkov iz prodaje iz leta 2021 ta dvig pred-
stavlja. Potem ko imamo na voljo deleze, lahko izpostavimo dejavnosti, pri katerih so ti
delezi vedji od arbitrarno vhaprej doloene meje.

Identifikacija je zaradi kompleksnosti mo¢no poenostavljena, hkrati pa zelo odvisna od
predpostavk. Kljuéna komponenta je gibanje cen energentov. Pomembne so tudi pred-
postavke o delezu dajatev, omreznin, trosarin in davs&in v celotnem stroSku energen-
tov in ocena, koliko najvel se lahko povi$ajo oziroma v kolikSni meri bodo intervenirali
drzava in operaterji. Dejanski interventni ukrepi drzave v analizi niso upoStevani. Po-
membna je predpostavka o prelivanju dviga stroSkov energentov na konéne porabnike,
ki jo je zelo tezko oceniti, saj nimamo zgodovinskih podatkov.

Cene energentov je tezko dologiti, saj so zelo volatilne in se v zadnjem obdobju bis-
tveno spreminjajo iz dneva v dan. Podjetja energente kupujejo tudi terminsko na raz-
licnih borzah, zato je nemogoc¢e natan&no oceniti povpre¢no ceno nakupov. Poleg tega
je tezko izlociti u€inek normalizacije zaradi dviga cen po pandemiji covida. Posledi¢no
je predpostavljen dvig cen energentov v nasi analizi hipoteti¢en, vendar pa po nasem
mnenju pomeni dobro osnovo za nadaljnje analize. Dvig stro§kov energentov smo iz-
raCunali tako, da na stroSke, ki so jih dejavnosti porabile za energijo v letu 2021, apli-
ciramo hipoteti€ne stopnje rasti. Stopnje rasti definiramo kot razmerje med grobo oce-
njeno »povpreno« ceno energenta v letu 2021 in hipotetiéno ceno v letu 2022. To smo
nekoliko poenostavili in povpre&no ceno energenta dologili kar iz grafov. To€na analiza
bi bila namre¢& zelo kompleksna, saj bi za vsa podjetja potrebovali podatke, kdaj to¢no
so energente zakupovali. Ce je bilo veliko zakupov $e pred letom 2021 in so bile takrat
cene energentov nizje, bodo ucinki nase analize podcenjeni. Po drugi strani smo pri
dologitvi hipoteti¢nih cen energentov relativno konservativni. Cene nafte in zemelj-
skega plina temeljijo na predpostavkah ostrejSega junijskega scenarija Banke Slovenije
(2022a). V omenjenem gradivu je napoved HICP energentov po osrednjem scenariju
sicer precej bolj ugodna kot v ostrejSem scenariju, saj znasa 30 %.

Najprej doloCimo dvig cene nafte in elektrike. Pri dolocitvi hipoteticnega dviga cen nafte
se torej opremo na predpostavke ostrejSega junijskega scenarija Banke Slovenije
(2022a). Predpostavka za dvig cen nafte predvideva, da se bodo te poviSale na 170
EUR/sod&ek. Ce poenostavljeno ocenimo »povpre&no ceno« nafte v letu 2021 na pod-
lagi podatkov portala MarketWatch (2022), bi ta znaSala okoli 80 EUR/sod&ek. Hipote-
ticno dolocena rast torej znasa 112 %. V Casu pisanja analize (24. 9. 2022) je cena
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terminskih pogodb za nafto na MarketWatch (2022) zna8ala okoli 86 EUR/sod¢&ek, kar
pomeni, da so se cene nafte po vrhovih v zaCetku leta Ze ustalile, hkrati pa zgodovinsko
gledano na €asovni vrsti od leta 2010 niti ne izstopajo. Trenutna gibanja cen so za zdaj
ugodnejSa od teh, ki smo jih predpostavili.

Hipoteti¢no ceno elektrike postavimo na 509 EUR/MWH, kar je povpre¢na cena v ob-
dobju enega meseca med 16. 8. 2022 in 17. 9. 2022, ko so bile cene elektrike po po-
datkih Southpool (2022) najbolj povisane.* Ce to primerjamo s poenostavljeno ocenje-
nimi »povpre¢nimi cenami« elektrike v letu 2021 (okoli 115 EUR/MWH), pridemo do
ocene hipotetiCnega dviga cen elektrike v viSini 343 %. Je pa treba upostevati, da je
cena zelo volatilna in da bodo nakupi opravljeni v dnevih, ko so cene nizje.

Z ustavitvijo dobave zemeljskega plina iz Rusije je tveganje velikega poviSanja cen
tega energenta veliko. Rusija je najvedji izvoznik tega energenta v Evropsko unijo. Na
podlagi predpostavk Banke Slovenije (2022a) v ostrejSem scenariju bi se cene lahko
poviSale na 300 EUR/MWH. Sode¢ po gibanjih na borzi CEGH (2022) za avstrijski trg
so »povpreCne cene« zemeljskega plina v letu 2021 grobo ocenjeno znaSale okoli 45
EUR/MWH. Za cene zemeljskega plina torej predpostavimo hipoteti¢en dvig cen plina
v vigini 570 %. Ce bi upostevali, da so nekatera podjetja terminsko zakupovala $e v
letu 2020, so te rasti za ta podjetja lahko Se precej visje, saj je bila takrat cena plina Se
nizja. Trenutne cene zemeljskega plina so v asovni seriji od leta 2011 dosegle zgodo-
vinske vrhove. V ¢asu pisanja €lanka (24. 9. 2022) so cene za avstrijski trg po podatkih
CEGH (2022) znasSale okoli 170 EUR/MWH, avgusta 2022 pa tudi ve¢ kot 300
EUR/MWH.

V analizi torej predpostavimo naslednje dvige cen energentov:
o zemeljski plin v viini 570 %,

o naftall2 %,

o elektrika in drugi energenti 344 %.5

Naslednja predpostavka se dotika prelivanja dviga stroSkov na prebivalstvo. Po anketi
GZS (2022) kot najpogostejSi ukrep za obvladovanje poviSanih stroSkov energentov
podjetja navajajo prenos stroskov energije v cene konénih izdelkov (88 %).6 Ker v ana-
lizi zasledujemo nekoliko ostrejsi scenarij, smo nekoliko bolj konservativni in predpo-
stavimo prelivanje v visini 50 %. UpoStevati je treba, da se s prelivanjem tveganje pre-
nese na koncéne kupce. Zaradi razprsitve tveganja je skupno tveganje sicer manjse,
vendar pa vseeno obstaja. V tej analizi tveganja, ki se prenese na konéne kupce, ne
analiziramo.

Sledi $e ocena deleza drugih stroSkov v skupni ceni energenta, ki ne izhajajo neposre-
dno iz stroSka energenta. Po podatkih Portala Energetika (2022) stroski dajatev,
omreznin, troSarin, DDV ipd. zajemajo med 40 % in 60 % konéne cene energenta.
Dodamo Se predpostavko, da drzava in distributerji delno zamrznejo svoj del dviga cen,
in sicer predpostavimo, da se ta del ne dviguje sorazmerno z rastjo cen energenta,
ampak je dvig le polovi€en. Z drugimi besedami, predpostavimo, da se ob dolo¢enem
dvigu cene energenta te druge dajatve dvignejo samo za polovico tega, kar bi se, ¢e bi
njihov delez v skupni ceni ohranjali enak.

4 Avgusta so zelo kratkoro&no znasale tudi Ze ve¢ kot 700 EUR/MWH. Je pa serija v zadnjem ¢asu zelo volatilna.

5 Med druge energente spadajo tudi les, premog, koks, uteko¢injen naftni plin ipd. Za te energente prav tako predpostavimo
dvig v viSini 344 %, kar je tudi priblizno povprecje med dvigom cen za nafto in zemeljski plin.

6 GZS navaja: »Kot najpogostejsi ukrep za obvladovanje povisanih stroskov energentov podjetja navajajo prenos stroskov
energije v cene koncnih izdelkov (88 %), sledi omejevanje proizvodnje (39 %) in zmanjsevanje $tevila zaposlenih (27 %);
kot skrajni ukrep pa tudi zaustavitev proizvodnje (12 %) ali selitev proizvodnje v tujino (8 %).«
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Zdaj, ko smo definirali predpostavke, lahko izraCunamo delez dviga strodka energentov
v Cistem dobi¢ku iz poslovanja in celotnih prihodkov iz prodaje. Najprej na ravni dejav-
nosti (dvomestna Sifra po SKD) izraCunamo celotne prihodke iz prodaje, Cisti dobicek
iz poslovanja ter celotne stroSke za energijo v poslovnem letu 2021 na podlagi podat-
kov z Ajpesa. Analiza vkljuCuje samo podjetja, ki imajo donosne izpostavljenosti pri
slovenskih poslovnih bankah.” Celotni prihodki iz prodaje podijetij, zajetih v analizo v
poslovnem letu 2021, tako zna$ajo priblizno 100 mrd EUR, medtem ko celotni prihodki
od prodaje vseh gospodarskih druzb v Sloveniji znasajo okoli 115 mrd EUR.

Za izraCun uc€inka dviga cen razli¢nih energentov na celotne stroSke za energijo potre-
bujemo dekompozicijo porabe energije posameznih dejavnosti na zemeljski plin, nafto
in elektriko. Celotno slovensko porabo po energentin nam prikazujejo podatki Our
World in Data (2022). Po tem viru je npr. deleZ porabe zemeljskega plina 12,3 %8,
vendar je to podatek za celotno porabo v celotni ekonomiji, vkljuéno z gospodinjstvi.
Pri 24ur (2022) navajajo, da gospodinjstva porabijo manjsi del, tj. okoli tretjino plina, iz
distribucijskega omrezja. Ker se na8a analiza nanaSa na porabo podjetij, je bolj pri-
merno uporabiti energetsko bilanco porabe energentov pri podjetjih po dejavnostih, ki
jo objavlja Surs (2022b).° 1 Po tej tabeli ocenimo, da je delez porabe plina pri podjetjih
18,5-odstoten.! Ker pa imajo razli¢ni energenti tudi razli¢cno ceno, moramo to uposte-
vati pri oceni porabe plina, saj nas zanima dejanska dekompozicija stroSkov energije
podijetij v letu 2021 po posameznih vrstah energentov. Zato poenostavljeno ocenimo
prilagojeno »cenovno energetsko bilanco«, v kateri ima npr. plin nekoliko manjSo utez,
saj je v letu 2021 v povpreéju stal manj kot nafta ali elektrika.'> Tako ob upostevanju
»povprecnih cen v letu 2021« ocenimo, da je bil prispevek plina k stroSkom energije
11,9-odstotni. Spet je treba opozoriti, da je to zelo grob priblizek, saj ne upoStevamo
dejanskih ¢asov nakupov, terminskih pogodb ipd.

Ker v uporabljeno Sursovo tabelo (2022b) ne poro€ajo vse dejavnosti in vsa podjetja,
nimamo razdelane energetske bilance za vse dejavnosti, ampak preteZzno za dejavno-
sti, ki zajemajo industrijo.'® Za preostale dejavnosti, ki so pretezno storitvene, predpo-
stavimo, da je poraba energentov enakomerno porazdeljena med elektriko in nafto. Po
podatkih Our World in Data (2022) je delez teh dveh energentov v skupni porabi ener-
gentov v Sloveniji priblizno enakomerno porazdeljen, zato v nasih izracunih grobo po-
enostavimo, da je razmerje med tema energentoma 50:50.%*

7 Analizo delamo na ravni zbirke, omejene na podjetja, ki imajo donosne izpostavljenosti (portfelj razvri&enih terjatev) pri

poslovnih bankah, zato niso vklju€ena vsa podjetja. Analiza je po stanju 31. 12. 2021. Zajet je samo sektor nefinan¢nih druzb
S11.

8 Poleg tega je deleZ elektrike, ki je proizvedena s pomodjo plina v Sloveniji, okoli 4 % (Our World in Data, 2022).

9 Upostevati je treba, da Surs zbira podatke le za nekatere dejavnosti (A-F). Podatki so na voljo za leto 2020. Predpostavimo,
da je struktura stabilna in podobna tudi v letu 2021. Pri dejavnostih, kjer na podlagi Sursovega poro¢anja nimamo podatkov
o energetski bilanci, predpostavimo, da je delez plina enak 0 %, delez preostalih energentov pa 100 %. Gre torej za anketne
podatke na omejenem vzorcu podjetij.

10 Alternativno bi lahko &lenitev inputov v proizvodni proces posameznih dejavnosti z vidika vrste energentov pridobili na
podlagi simetri¢nih input-output tabel, ki jih uporabljamo v naslednjih poglavjih. Zanje se nismo odlocili, ker je vir za te tabele
iz leta 2015.

11 Ocena je narejena kot zmnoZek med delezem porabe plina v energetski bilanci in zneskom energije (Ajpes) za vsako
dejavnost, kar potem sestejemo in delimo s celotnim stroSkom energije za vsa podjetja.

12 Ker v analizah za osnovo uporabljamo stroske energentov v letu 2021, tudi pri preraunu »cenovne energetske bilance«
upostevamo povprecen stroSek energenta v letu 2021. Povpre€ne cene dolo¢imo zelo poenostavljeno, preberemo jih z
grafa. Ker so razliéni energenti trgovani v razliénih enotah, smo jih najprej preracunali na EUR/TWH. Izracunane deleze
posameznega energenta pri posamezni dejavnosti tako pomnoZzimo z ocenjeno povpreéno ceno energenta v letu 2021, nato
pa za vsako dejavnosti zagotovimo, da se delezi ponovno sestejejo v 100 %.

13 Zajete so dejavnosti A (kmetijstvo in lov, gozdarstvo, ribistvo), B (rudarstvo), C (predelovalne dejavnosti), D (oskrba z
elektri¢no energijo, plinom in paro), E (oskrba z vodo, ravnanje z odplakami in odpadki, saniranje okolja) in F (gradbenistvo).
V vzorec so vkljuéene vse enote, ki imajo najmanj 20 zaposlenih, ter enote z manjsim $tevilom zaposlenih, ki porabljajo
vedje koli€ine dolo¢enih energentov (Surs, 2022b).

14To je sicer podatek za celotno ekonomijo. Razmerje pri podjetjih je verjetno drugaéno, zal pa po nadem vedenju na podlagi
javno dostopnih podatkov ni mozno narediti zanesljive dekompozicije med stroski energentov za storitveni sektor. Zaradi
navedenega dodamo robustnostni test in analizo ponovimo s predpostavkama razmerij 20:80 oziroma 80:20. Iz te dodatne
analize dodatno identificiramo dejavnost gostinstva, ki ga dodamo v prilogo 6.1.
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Zdaj, ko imamo povezane Ajpesove ratunovodske podatke in podatke o energetski
bilanci na ravni dejavnosti, lahko na stroSke energije apliciramo predpostavljene dvige
cen posameznih energentov vkljuéno s predpostavkami in potem za vsako dejavnost
izraGunamo delez tega dviga stroSkov energentov v posameznem racunovodskem ka-
zalniku. V Prilogi 6.1 nato izpostavimo dejavnosti, ki zadostujejo vsaj enemu od spod-
njih prvih treh kriterijev in ob hkratnem upostevanju Cetrtega kriterija:

1. delez simuliranega dviga strodkov energentov v istem dobicku iz poslovanja nad
100 % (iz tabele je razvidno, da imajo vse dejavnosti v tej kategoriji tudi delez v
celotnih prihodkih iz prodaje nad 5 %),

2. delez simuliranega dviga stroSkov energentov v Cistem dobicku iz poslovanja nad
60 % in pod 100 % ali delez v celotnih prihodkih iz prodaje vedji od 5 %,

3. Cista izguba iz poslovanja v poslovnem letu 2021,

4. prihodki iz poslovanja v letu 2021 znaSajo vsaj 100 mio EUR.

Ce torej predpostavimo 50-odstotno prelivanje in poloviéen dvig stro$kov dajatev, tro-
Sarin, davkov in omreznin, hkrati pa se omejimo samo na dejavnosti, ki imajo ve¢ kot
100 mio EUR prihodkov iz prodaje, potem kot najbolj tvegane dejavnosti zaradi dviga
cen energentov identificiramo dejavnosti industrije papirja, nekovinskih mineralnih iz-
delkov (sem spada steklarstvo), kovinske industrije, oskrbe vode, rudarstva in dejav-
nosti kopenskega prevoza, ki padejo v kategorijo (1), v kateri se zaradi dviga stroSkov
energije koristijo vsi dobicki iz poslovanja iz prejSnjega leta. Sledijo dejavnosti v kate-
goriji (2), kot so zivilska industrija, industrija pija¢, kemi¢na industrija, oskrba z elek-
tri¢no energijo in plinom, komunalne storitve ter dejavnosti, povezane z gostinstvom in
turizmom. 1z kategorije (3) dodamo Se dejavnost gradnje inzenirskih objektov. V prilogi
so sicer prikazane Se druge dejavnosti, vendar pa tukaj ne izpostavljamo dejavnosti, ki
so imele v letu 2021 manj kot 100 mio EUR celotnih prihodkov iz prodaje.

Vse identificirane dejavnosti imajo skupaj skoraj 28 mrd EUR prihodkov iz prodaje, kar
je ze kar velik delez celotnih prihodkov analiziranih podjetij, ki imajo donosne izpostav-
lienosti pri poslovnih bankah, saj njihovi prihodki iz prodaje znaSajo priblizno 100 mrd
EUR. Vsa podjetja iz sektorja S11 v Sloveniji skupno sicer ustvarijo 115 mrd EUR.
Skupen dvig stroSkov energije v identificiranih dejavnostih (glej Prilogo 6.1) znasa 1,6
mrd EUR, medtem ko dvig stroSkov energije vseh analiziranih podjetij znasa 2,3 mrd
EUR (Ge se ne omejimo samo na identificirane dejavnosti).'® Upostevati je sicer treba,
da imajo nekatere dejavnosti e nekaj rezerv v dobickih iz preteklega poslovnega leta.

Ce konservativneje predpostavimo, da ni nobenega prelivanja in da se dajatve zvi$ajo
sorazmerno s cenami energentov, potem ocena dviga stroSkov energentov v identifici-
ranih dejavnostih znasa 5,5 mrd EUR. Na celotnem analiziranem portfelju podjetij pa
ucinek dviga strodkov energentov znasa 6,1 mrd EUR.'® To je tudi ocena celotnega
dviga stroSkov energentov analiziranega portfelja podjetij z ban&nimi izpostavljenostmi
ob uporabljenih relativno konservativnih hipoteti¢nih dvigih cen energentov.’

Treba je dodati, da analiza zajema samo neposreden ucinek hipoteti¢nega dviga stro-
Skov energentov na analizirana podjetja, pri Cemer je prikaz mo¢no poenostavljen. Pri-
merjava s Cistim dobi¢kom iz poslovanja oziroma v celotnih prihodkih iz poslovanja je
le poenostavljen hitri prikaz. Za podrobnejsi vpogled v tem sklopu analize bi bilo dobro

15 pPredpostavka, da za preostale storitvene dejavnosti predpostavimo enakomerno porabo energentov med elektriko in

nafto, je morda pretirana za dejavnost kopenskega prevoza, zato jo testiramo tudi po predpostavki 80:20 (vecja utez na nafti
kot na drugih energentih), po kateri bi bilo u€inka iz te dejavnosti 129 mio EUR manj.

16 Ce v primeru dejavnosti kopenskega prevoza uporabimo predpostavko 80:20, bi bilo 344 mio EUR manj uginka. Ta rezultat
Se enkrat poudari pomen tezavnosti postavljanja in razumevanja predpostavk pri interpretaciji rezultatov.

17 Spomnimo, drzava je v letih 2020-2021 v vsakem letu sprejela okoli 3 mrd EUR interventnih ukrepov za pomo¢& gospo-
darstvu pri spopadanju s posledicami omejitvenih ukrepov covid pandemije, kar je razvidno v okvirju 3.1 majskega Porocila
o finanéni stabilnosti Banke Slovenije (2022b).
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razmisliti o alternativnih kazalnikih oziroma o razvoju modelskega pristopa. S tega vi-
dika se tukaj ponuja moznost izbolj8ave analize. Poleg tega tukaj ni upostevano, da:

*» bodo nekatera podjetja iskala alternativne vire (npr. premog) in/ali varevala,

= se ob predpostavkah prelivanja stroSek prelije na druga podjetja, gospodinjstva in
drzavo (res pa je, da se zaradi razprSitve stroSka tveganja razprsijo),

* ne analiziramo trganja dobavnih verig, zaradi katerih bo v nadaljevanju prislo za-
radi izpada poslovanja v energetski krizi najbolj prizadetih podjetij (nerazpolozlji-
vost polizdelkov),

» je analiziran samo portfelj podjetij, ki imajo donosne izpostavljenosti pri bankah,

= ne analiziramo drugih tveganj v povezavi z vojno v Ukrajini, npr. inflacije drugih
surovin, dviga zahtevanih obrestnih mer, zmanj$anja izvoza/uvoza zaradi tezav pri
nasih trgovskih partnericah (npr. Nemcija® in Italija sta precej bolj odvisni od rus-
kega plina kot Slovenija) ipd.

V naslednjih poglavjih analiziramo Se prelivanje Soka iz do zdaj identificiranih
dejavnosti na druga podjetja naprej in nazaj po dobavni verigi s pomocjo simetri¢nih
input-output tabel.

18 Odvisnost od plina celotnega gospodarstva po podatkih portala »Our World in Data« je v Sloveniji okoli 13 %, v Nemgiji

okoli 27 %, zato nas poleg ucinka dviga cen plina v Sloveniji skrbi Se Sok prek mednarodne menjave.
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Po identifikaciji dejavnosti, za katere lahko na podlagi analize sklepamo, da jih bo vojna
v Ukrajini verjetno neposredno najbolj prizadela, smo se lotili analiziranja Siritve Soka
iz teh dejavnosti po celotnem gospodarstvu. Tega smo se lotili s pomocjo input-output
tabel, ki nam dajejo jasno sliko o prelivanju proizvodov in storitev med dejavnostmi.
Zanimalo nas je, ali imajo morebitne tezave s poslovanjem identificiranih dejavnosti
vpliv na tezave pri poslovanju dejavnosti, ki vecji del prihodkov ustvarijo s prodajo iz-
delkov/storitev identificiranim dejavnostim. To je vidik prelivanja po dobavni verigi nazaj
na dobavitelje. Tako se lahko 3ok razSiri Se na druge dele gospodarstva, ki se na prvi
pogled ne zdijo izrazito povezani z izvozom v Rusijo in Ukrajino ali pa s porabo velikih
koli¢in energentov.

SimetriCna input-output tabela je del sistema input-output tabel. Surs (2022c¢) jo definira
kot matriko, ki ima v stolpcih in vrsticah uporabljeno isto klasifikacijo, to je proizvod ali
dejavnost, posledica enake klasifikacije pa je enakost med Stevilom vrstic in stolpcev,
od koder izvira tudi ime. Povezuje lahko proizvode s proizvodi ali dejavnosti z dejav-
nostmi. Dobimo lahko torej dve vrsti simetriCnih input-output tabel: oblike proizvod-pro-
izvod ali dejavnost-dejavnost. V nadaljevanju bomo uporabili tabelo oblike proizvod-
proizvod, ki opisuje povezanosti med proizvodnjami posameznih vrst proizvodov in
smo jo pridobili na spletni strani Sursa (2015).%° Taka tabela opisuje tehnoloske pove-
zanosti med proizvodnjami posameznih vrst proizvodov. Treba je dodati, da je izdelava
simetri¢nih input-output tabel kompleksna. Cilj tega gradiva je prikaz prakti¢ne uporab-
nosti teh tabel.

Surs (2022c) simetri€ne input-output tabele oblike proizvod-proizvod izdela s pretvorbo
tabel ponudbe in porabe. Pri tem, kot piSe Kalinova (2006), se opravijo prerazporeditve
outputov in inputov iz dejavnosti, ki jih dejansko proizvajajo oziroma porabljajo, v »ho-
mogene dejavnosti, tj. v dejavnosti, ki proizvajajo le eno vrsto proizvoda. To se izvede
s pomocjo predpostavk, statisti¢nih informacij in matematiénih metod. Predpostavke
temeljijo na dveh vrstah tehnolo3kih predpostavk?: (a) tehnologija proizvoda predpo-
stavlja, da imajo vsi proizvodi dolo€ene skupine enako strukturo inputov, ne glede na
to, katera dejavnost jih proizvaja, medtem ko (b) tehnologija dejavnosti predpostavlja,
da so vsi proizvodi doloene dejavnosti proizvedeni z enako strukturo inputov.?* Surs
(2022c¢) temelji na predpostavki tehnologije proizvoda, ki jo v nekaj primerih dopolni s
predpostavko tehnologije dejavnosti.

V grobem je simetri¢na input-output tabela sestavljena iz treh glavnih delov: v levem
zgornjem delu je za vsak proizvod prikazana vrednost proizvodov in storitev, ki so bili
porabljeni kot inputi za njegovo proizvodnjo, v spodnjem levem delu tabele pa vidimo
sestavo dodane vrednosti, ustvarjene pri proizvodnji teh proizvodov. Poleg inputov, ki
prihajajo iz drugih dejavnosti v gospodarstvu, lahko torej iz tega dela tabele razberemo

tudi del proizvodov in storitev, ki se uvozi in se nato nameni za potroSnjo gospodarstva

19 Simetrigna input-output tabela v osnovnih cenah (vir: Surs) za leto 2015. Ceprav so zadnje input-output tabele na voljo le
za leto 2015, predpostavimo, da je veliko povezav med panogami ostalo podobnih tudi do danes oziroma vsaj kazejo
ustrezne odvisnosti.

20 Glede na to, da uporabljamo Sursove simetriéne input-output tabele iz leta 2015, moramo predpostaviti, da se tehnologija
proizvodnega procesa posamezne dejavnosti ne spreminja. To je sicer precej mo¢na predpostavka in omejitev nase analize.
2! predpostavka tehnologije proizvoda temelji na tehnolokih predpostavkah, medtem ko predpostavka tehnologije dejavno-
sti temelji na predpostavkah glede prodaje. Predpostavka tehnologije proizvoda najbolje deluje v proizvodnih verigah, kjer
so procesi primarnih in sekundarnih produktov med seboj neodvisni (United Nations, 2018).
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ali pa tudi gospodinjstev in drzave. Prav o delitvi kon€ne potroSnje po proizvodih govo-
rijo stolpci v desnem zgornjem delu tabele (Surs, 2022c; Sever, 2003).

Simetri€na input-output tabela torej povezuje dejavnosti z dejavnostmi (oziroma proiz-
vode s proizvodi), s ¢imer podrobneje opisuje domaci proizvodni proces in transakcije
proizvodov domacdega gospodarstva. Iz te tabele lahko na primer dobimo informacijo,
koliko dejavnost »x« kupi od drugih dejavnosti, to pa porabi v svojem proizvodnem
procesu in pretvori v dodano vrednost, ustvarjeno pri proizvodnji. To oceno bomo upo-
rabili v naslednjem poglavju. Prav tako lahko dobimo morda Se bolj zanimivo informa-
cijo, koliko proizvodov proda dejavnost »x« dejavnosti »y«. lzracunamo lahko, kolik§en
delez celotne prodaje neke dejavnosti (npr. oglasevanje) se proda v neko drugo dejav-
nost (npr. farmacija). S tem dobimo informacijo o odvisnosti ene dejavnosti od poslo-
vanja druge dejavnosti. Ta delez lahko izraunamo glede na vmesno potrosnjo znotraj
gospodarskih dejavnosti, v tej analizi pa ga relativiziramo tudi glede na sestevek ome-
njene vmesne potrosnje, izvoza, koncne potrosnje drzave in kon¢ne potrosnje gospo-
dinjstev. Ta del analiziramo v tem poglavju.

Seznam neposredno ogrozenih dejavnosti, ki smo jih identificirali zgoraj, je naslednji:

- identificirane ogrozene dejavnosti zaradi upada izvoza v Rusijo/Ukrajino:
o farmacevtske surovine in preparati (farmacija),
o kemikalije in kemicni izdelki (kemi¢na industrija),
o elektri¢ne naprave,
o stroji in naprave.
- identificirane ogrozene dejavnosti zaradi dviga stroSkov energentov (upostevamo
kriterije 1., 3. in 4. iz poglavja 1.3)%%;
papir in izdelki iz papirja,
drugi nekovinski mineralni izdelki (sem spada tudi steklarstvo),
kovine,
kopenski prevoz,
rudarjenje,
oskrba z vodo,
gradnja inzenirskih objektov.

o O O O O O

Za te dejavnosti bomo zdaj pogledali, kakSno prelivanje Soka lahko pri¢akujemo po
dobavni verigi nazaj, torej na njihove dobavitelje. Ena od zgoraj identificiranih dejavno-
sti, za katero se hkrati izkaze, da ima pomemben vpliv na mnoge druge dejavnosti, je
proizvodnja kovin. Ta je po nasi analizi lahko na udaru zaradi visokih cen energentov,
predvsem plina. Input-output tabele kazejo predvsem na dve vrsti dejavnosti, ki jima
proizvodnja kovin predstavlja zelo pomembnega kupca. Gre za ravnanje z odplakami,
odpadki, reciklaZo in saniranje okolja ter za rudarstvo. Prva skupina dejavnosti proda
dejavnosti proizvodnje kovin skoraj 22 % svoje celotne prodaje oziroma vec kot 32 %
prodaje, e se osredoto€imo le na prodajo gospodarskim dejavnostim. Dejavnost ru-
darstva proda dejavnosti proizvodnje kovin okoli 14 % vseh svojih proizvodov. Za de-
javnost proizvodnje kovin so omenjene odvisnosti prikazane na sliki 7.

22 Upostevamo torej dejavnosti, kjer je delez simuliranega dviga stroskov energentov v &istem dobi¢ku iz poslovanja nad

100 % (delez v celotnih prihodkih iz prodaje je pri vseh teh dejavnostih nad 5 %), dejavnosti, ki so imele €isto izgubo iz
poslovanja v poslovnem letu 2021, hkrati pa ne upostevamo dejavnosti, kjer prihodki iz poslovanja v letu 2021 znasajo manj
kot 100 mio EUR.
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Slika 7: Delezi prodaje, ki
jih dejavnost proizvodnje
kovin predstavlja
dejavnostim na levi, glede
na celotno prodajo
oziroma glede na prodajo
gospodarstvu.

Slika 8: Delezi prodaje, ki
jih farmacevtska
dejavnost predstavlja
dejavnostim na levi, glede
na celotno prodajo
oziroma glede na prodajo
gospodarstvu.

Veleprodaja (razen motornih - I
vozil in motornih koles)

Oskrba z elektricno energijo,
plinom in paro

Kovinski izdelki (razen strojev _ I

in naprav)

Ravnanje z odplakami in

okolja

o

5 10 15 20 25 30 35

v%

| % glede na celotno prodajo = % glede na prodajo gospodarstvu

Opomba: Povezav dejavnosti samih s seboj ne prikazujemo.
Vir: Surs

Ni pa proizvodnja kovin edina dejavnost, iz katere bi se lahko 3ok prelil na rudarstvo,
saj je med tistimi, ki smo jih omenili kot velike porabnike energentov, tudi proizvodnja
nekovinskih mineralnih izdelkov (med te dejavnosti uvr§€amo npr. proizvodnjo stekla
in steklenih izdelkov), ki za rudarstvo pomeni skoraj 10 % celotne prodaje. Drugih po-
membnejSih povezav s svojimi dobavitelji dejavnost nekovinskih mineralnih izdelkov
nima, zato grafa ne prikazujemo.

Dejavnost, ki smo jo izpostavili zaradi velikega izvoza na obmodja Rusije in Ukrajine,
je proizvodnja farmacevtskih surovin in preparatov (farmacija). Ta predstavlja pomemb-
nega kupca storitev oglaSevanja in raziskovanja trga, prav tovrstne storitve pa spadajo
med tiste, ki jih podjetja v primeru upada poslovanja precej hitro omejijo. Posledice bi
Cutile tudi razne spremljajoe strokovne dejavnosti in storitve pri zaposlovanju, kot je
razvidno na sliki 8.

Tiskanje in razmnoZevanje nosilcev zapisa _ |
Storitve pri zaposlovanju _
Arhitekturne storitve in projektiranje; tehniéno preizkusanje in _ |
analiziranje
Oglasevanie in raziskovanje trga _ |

0 6 12 18

B % glede na celotno prodajo ¥ % glede na prodajo gospodarstvu v%

Opomba: Povezav dejavnosti samih s seboj ne prikazujemo.
Vir: Surs
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Slika 9: Delezi prodaje, ki
jih dejavnost kopenskega

Naslednja od dejavnosti, ki bi lahko znatno vplivala na mnoge druge, je dejavnost ko-
penskega in cevovodnega transporta, ki smo jo omenili predvsem zaradi visoke odvi-
shosti od cen energentov, v tem primeru predvsem odvisnosti od cen nafte in naftnih
derivatov. Kot je razvidno s slike 9, je na prvem mestu odvisnosti od panoge kopen-
skega prevoza prav proizvodnja koksa in naftnih derivatov. Problemati¢no je prelivanje
Soka na podjetja, ki se ukvarjajo s prodajo in popravili motornih vozil ter skladis¢enjem
in spremljajo€imi prometnimi storitvami, saj jim kopenski transport odkupi ve¢ kot 11 %
storitev. Mocne posledice pa bi Eutile tudi dejavnosti dajanja v najem.

prevoza predstavlja Postne in kurirske storitve .

dejavnostim na levi, glede

na celotno prodajo Pravne, raunov. storitve; storitve uprav podietij; podjetnidko in .

oziroma glede na prodajo poslovno svetovanje

ospodarstvu.
gosp Druge strokovne, tehnicne in veterinarske storitve -
Dajanje v najem |
Skladiséenje in spremljajoce prometne storitve -
Prodaja in popravila motornih vozil _
Koks in naftni derivati _
0 10 20 30 40 50 60
W % glede na celotno prodajo % glede na prodajo gospodarstvu v%

Opomba: Povezav dejavnosti samih s seboj ne prikazujemo.
Vir: Surs
Na sliki 10 je podan 8e skupen prikaz vseh identificiranih dejavnosti, ki bodo najbolj na
udaru zaradi vojne v Ukrajini in energetske krize, ter prelivanje na dejavnosti, ki so
odvisne od njih. Prikazane so le dejavnosti, ki v identificirane dejavnosti prodajo ve¢
kot 7 % svojega celotnega proizvoda. Posledi€no niso prikazane vse dejavnosti, ki smo
jih zgoraj identificirali. Izpadejo na primer dejavnosti kemiéne industrije in rudarstva.
Med dejavnostmi, na katere se Sok lahko prelije posredno, so torej dejavnosti rudar-
stva, komunalnih storitev, ogladevanja in raziskav trga, skladiS¢enja in spremljajocih
prometnih storitev, prodaje in popravil motornih vozil, dajanja v najem, radunalniske in
elektronske opreme, dejavnosti, povezane s kovinskimi izdelki in kovinami, popravili
racunalnikov itd.
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Slika 10: Delezi prodaje
posredno odvisnih
dejavnosti (levo) v
identificirane ogrozene
dejavnosti (na desni)

Dajanje v najem

Kovine
Kovine

Kovinski izdelki

Oglas., raziskave trga

Prodaja in popravila vozil
Elektricne naprave

Racunalniki, elekt. izdelki

Arhitektura, projektiranje

Komunalne storitve Kopenski in cev. transport|

Popravila raunalnikov ipd.

Farmacija

Rudarstvo

Nekovinski mineral. izdelki

Skladis¢enje ipd. Stroji in naprave

Opomba: Izbor dejavnosti na desni strani je opisan v prej$njih poglavjih. Na levi so prikazane dejavnosti, ki so od izbranih dejavnosti
(na desni) najbolj odvisne. Odvisnost je definirana z delezem prodaje dejavnosti (na levi) v obravnavane dejavnosti (na desni). Na
levi so prikazane le tiste dejavnosti, ki v dejavnosti na desni prodajo ve¢ kot 7 % svojega proizvoda. Z rde¢o barvo so obarvane
povezave, kjer je odvisnost najvecja (dejavnost na desni kupi ve€ kot 12 % outputa dejavnosti na levi, najbolj izpostavijena dejavnost
na grafu ima 22 %). Z modro so oznacene povezave, kjer je ta odvisnost srednje mo¢na (med 9 % in 12 %). Delezi prodaje so
izraCunani glede na celotno prodajo dejavnosti na levi (v gospodarstvo, gospodinjstva, drzavi in izvoz). V grafu smo zaradi boljSe
preglednosti izkljucili povezave dejavnosti samih s seboj.

Viri: Surs, preracuni BS.

Analiza lahko pokaze ranljivosti dejavnosti z ve¢ zornih kotov. Dejavnost kovin smo
sprva identificirali kot neposredno ogrozeno z vidika porasta cen energentov. Na pod-
lagi input-output tabel lahko ugotovimo, da je dejavnost ranljiva tudi posredno prek
upada proizvodnje elektri¢nih naprav ter drugih strojev in naprav, ki smo ju identificirali
kot dejavnosti, ki na obmocja v konfliktu izvazata precej svojih proizvodov. V nasled-
njem poglavju bomo prikazali, da je dejavnost kovin na udaru tudi z vidika inputov, saj
lahko pri¢akuje tezave v primeru nestabilnosti dobav/storitev ali pa viSanja cen (preli-
vanje stroSkov) iz dejavnosti rudarstva in kopenskega prevoza, ki sta bili prav tako ne-
posredno identificirani panogi.
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Slika 11: Delez inputov, ki
jih gradbenistvo pridobi iz

panog na levi, v odstotkih.

Identifikacija posredno izpostavljenih dejavnosti
kot posledice prelivanja Soka znotraj
gospodarstva po dobavni verigi naprej

Ker lahko iz input-output tabel dobimo tudi informacijo, koliko dejavnost »x« kupi od
drugih dejavnosti, to pa porabi v svojem proizvodnem procesu in pretvori v dodano
vrednost, ustvarjeno pri proizvodnji, bomo zdaj prikazali $e prelivanje po dobavni verigi
naprej, torej na kupce/odjemalce. Ce bodo identificirane dejavnosti prenehale poslo-
vati, bodo prisotne tezave v dobavni verigi tudi naprej (npr. zaradi nerazpoloZljivosti
izdelkov, ki jih zgoraj identificirane dejavnosti proizvajajo, ali pa prelivanja cen naprej
na odjemalce).

Na slikah 11 in 12 izpostavimo dejavnosti, ki bodo potencialno imele tezave pri spreje-
maniju visjih cen ali pri pridobivanju novih dobaviteljev za dolo¢ene izdelke/surovine, ki
jih pridobijo na primer od dejavnosti proizvodnje kovin in gradbenistva. Pri gradbeniStvu
gre za primer, ki lahko trpi posredno, saj precej inputov pridobi v zgoraj identificiranih
prizadetih panogah proizvodnje kovin in nekovinskih mineralnih izdelkov. V drugem
primeru pa lahko kovinska industrija e dodatno trpi zaradi tezav v identificiranih tve-
ganih dejavnostih rudarstva in kopenskega prevoza. Kovinska industrija bo trpela tako
iz naslova energetske krize neposredno kot tudi posredno z vidika morebitne (slabse)
nerazpoloZzljivosti dolo€enih inputov.

Tip analize, kot je uporabljen v tem podpoglavju, bi lahko pomagal tudi pri identifikaciji
ucinkov prelivanja dviga stroSkov energentov na kon¢ne odjemalce, kot smo predpo-
stavili v poglavju 1.3. Tega tukaj podrobneje ne analiziramo, predstavlja pa moznost
nadgradnje analize.

Elektricne naprave

Obdelan les; leseni, plutovinasti in
pletarski izdelki

Kovine
Veleprodaja

Kovinski izdelki (razen strojev in naprav)

Nekovinski mineralni izdelki
(steklarstvo...)

v%

o
N
S
(2]
oo
-
o

Opomba: Inputi predstavljajo delez gospodarstva in ne celotnih inputov.
Vir: Surs
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Slika 12: Delez inputov, ki
jih proizvodnja kovin
pridobi iz dejavnosti na
levi, v odstotkih.

Maloprodaja

Kopenski prevoz

Rudarstvo

Veleprodaja (razen motornih vozil in
motornih koles)

Oskrba z elektriéno energijo, plinom in
paro

Ravnanje z odplakami in odpadki;
reciklaza; saniranje okolja

Kovinski izdelki (razen strojev in naprav)

v%

Vir: Surs

o
N
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oo

16

22

Identifikacija neposredno in posredno prizadetih dejavnosti zaradi vojne v Ukrajini in ener-

Banka Slovenije

getske krize na podlagi simetriénih input-output tabel

Junij 2023



Ko se svet in posledi¢no gospodarstvo znajdeta v krizi, pa naj gre za zdravstveno krizo,
kakrsna nas je doletela v zadnijih letih, ali pa vojni konflikt, ki ga spremljamo v Ukrajini,
se hitro izkaze, katere dejavnosti bodo najbolj na udaru. Med pandemijo covida je bilo
oc€itno, da bodo v tezavah gostinci, le malokdo pa je pomislil na dejavnosti, ki so z
gostinstvom tesno povezane in bodo enako ali pa $e bolj nosile posledice. S temi de-
javnostmi smo se ukvarjali Zze v prispevku, objavljenem v Okvirju 1.3 v oktobrskem Po-
ro€ilu o finan¢ni stabilnosti Banke Slovenije (2021), zdaj pa smo podobno metodologijo
uporabili na aktualnem primeru vojne v Ukrajini. Tako smo poiskali ne le dejavnosti, ki
jih konflikt neposredno prizadene, temve¢ tudi tiste, ki Soke Cutijo posredno.

Najprej smo identificirali neposredno prizadete dejavnosti. Glede na mozen upad pri-
hodkov v Rusiji in Ukrajini smo kot ranljive identificirali dejavnosti koks in naftni derivati,
farmacije, kemicne industrije, industrije strojev ter naprav in elektri€nih naprav. To so
dejavnosti, ki v omenjeni drzavi najve¢ izvazajo (ni nujno, da bodo sankcije prizadele
vse enako). Po kriteriju energetske krize, ki je predvsem posledica vojne v Ukrajini, pa
smo dejavnosti identificirali glede na delez dviga stroSkov energentov v Cistem dobicku
iz poslovanja oziroma celotnih prihodkov iz prodaje posameznih dejavnosti. Zato smo
predpostavili konservativni hipoteti€en dvig cen energentov. Dejavnosti, ki smo jih iden-
tificirali, zajemajo med drugimi papirno industrijo, industrijo drugih nekovinskih mineral-
nih izdelkov (steklarstvo), kovinsko industrijo, kopenski prevoz, rudarjenje, oskrbo z
vodo, gradnjo inzenirskih objektov itd.

Na podlagi seznama neposredno prizadetih dejavnosti nas je zanimalo prelivanje Soka
nazaj po dobavni verigi (na dobavitelje). Zaradi potencialnih teZzav pri poslovanju pri
identificiranih dejavnostih bodo lahko imele tezave tudi dejavnosti, ki vecji del svojih
prihodkov pridobijo ravno v teh dejavnostih. Na podlagi simetri€nih input-output tabel
smo ocenili, da bi posredno lahko imele teZave predvsem dejavnosti rudarstva, komu-
nalnih storitev, oglaSevanja in raziskav trga, skladiS¢enja in spremljajoCih prometnih
storitev, prodaje in popravila motornih vozil, dajanja v najem, raéunalnidka in elektron-
ska oprema, dejavnosti, povezane s kovinskimi izdelki in kovinami, itd.

Zaradi prelivanja cen energentov na konéne kupce in potencialnih nedobav polizdelkov
ali surovin iz neposredno identificiranih dejavnosti lahko posredno nastanejo tezave
tudi pri njihovih odjemalcih. V tem primeru nas zanima prelivanje Soka naprej po do-
bavni verigi (na odjemalce). Tega nismo podrobneje analizirali, kljub temu pa na pod-
lagi simetri¢nih input-output tabel prikazemo primera gradbeniStva in kovinske indu-
strije. V primeru gradbenistva se precej inputov pridobi v neposredno identificiranih tve-
ganih panogah proizvodnje kovin in nekovinskih mineralnih izdelkov, v primeru kovin-
ske industrije pa v neposredno identificiranih dejavnostih rudarstva in kopenskega pre-
voza. To sta dejavnosti, ki lahko pri€akujeta teZave posredno prek svojih dobaviteljev.

Ob koncu tega gradiva je treba podati Se opis tveganj, povezanih z ocenami. Analiza
je poenostavitev realnega problema, saj temelji na ve¢ grobih predpostavkah, problem
pa je zelo kompleksen. Meje radunovodskih kazalnikov za identifikacijo tveganih de-
javnosti so arbitrarno dolo€ene, podatki, uporabljeni za analizo u€inkov v tem gradivu,
imajo pomanijkljivosti, vsi mozni transmisijski kanali vojne v Ukrajini pa niso zajeti. Sce-
narij dviga cen energentov je hipoteti¢en, zaCetne cene pa je zaradi terminskih nakupov
in nakupov v razli¢nih obdobjih zelo teZko doloditi, zato analize ne smemo razumeti kot
napoved, ampak zgolj kot prikaz nekaterih transmisijskih kanalov.
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Priloge

6.1 Priloga 1: Identifikacija potencialno prizadetih dejavnosti zaradi energetske krize, v tiso€ EUR

(1) @ @) @) ©) ©) 0} @) ©)
Strosek StroSek
hipoteti¢nega Strosek hipoteticnega
Strosek Strosek Ocenjen delez  dviga cen hipoteticnega  dviga cen
hipotetinega hipoteti¢nega stroska energentov v dviga cen energentov v
Celotni Cisti dviga cen dviga cen zemeljskega strosku energentovv  cel. prihodkih
prihodki iz StroSek dobicekl/izguba  zemeljskega ostalih plina v strosku energije  Cistem dobicku iz prodaje
Dejavnosti s pozitivnim dobickom prodaje energije iz poslovanja plina energije (4+65) /(2 (@+5E)/(3)  (4+>B) (1)
C10 Prz.zivil 2,069 56 108 35 51 29% 153% 4.2%
C11 Prz.pija¢ 254 9 22 8 7 40% 160% 5.7%
C17 Prz.papirja in izd.iz papirja 816 76 28 64 59 39% 161% 435.4% 15.1%
C20 Prz.kemikalij,kemicnih izd. 1,706 68 164 19 76 13% 140% 58.2% 5.6%
C22 Izdelki iz gume in plasticnih mas 2,210 60 145 27 61 21% 147% 4.0%
C23 Prz.nekovinskih mineralnih izd. 870 68 69 42 62 29% 152% 148.9% 11.9%
C24 Prz.kovin 2,947 174 114 105 160 28% 153% 232.7% 9.0%
E36 2biranje, preciscevanje in distribucija vod 523 33 1" 14 30 20% 133% 406.9% 8.5%
H49 Kopenski prevoz; cevovodni transport 2,647 495 93 0 423 0% 86% 456.5% 16.0%
B08 Pridobivanje rudnin in kamnin 163 15 13 6 13 19% 128% 143.9% 11.9%
D35 Oskrba z elektriéno energijo, plinom in p: 9,777 128 217 25 149 9% 137% 1.8%
E37 Ravnanje z odplakami 44 2 2 1 2 20% 133% 137.4% 5.7%
E39 Saniranje okolja in drugo ravnanje z odpar 18 1 2 0 1 20% 133% 8.2%
H51 Zracni prevoz 50 4 3 0 3 0% 86% 125.5% 6.6%
155 Gostinske nastanitvene dejavnosti 468 24 36 0 21 0% 86% 57.5% 4.4%
156 Dejavnost strezbe jedi in pija¢ 536 16 18 0 13 0% 86% 2.5%
Q87 Socialno varstvo z nastanitvijo 76 3 4 0 3 0% 86% 3.7%
Q88 Socialno varstvo brez nastanitve 6 0 0 0 0 0% 86% 2.5%
R90 Kulturne in razvedrilne dejavnosti 17 0 0 0 0 0% 86% 2.4%
S96 Druge storitvene dejavnosti 84 3 3 0 3 0% 86% 3.5%
E38 Zbiranje in odvoz odpadkov; pridobivanje 928 2 45 9 19 20% 133% 3.0%
N79 Storitve potovalnih agencij, organizatorjev 173 2 3 0 2 0% 86% 1.0%
Skupaj: 26,381 1,260 1,100 355 1,159 13% 120% 137.6% 5.7%
Dej i 2 negativni -
F42 Gradnja inZenirskih objektov 1,247 45 9 19 29 20% 107% -529.8% 3.9%
J60 Produkcija filmov, video, TV 49 1 4 0 0 0% 86% -12.4% 1.0%
R93 Sportne in druge storitve za prosti &as 66 2 -3 0 2 0% 86% -55.8% 2.8%
BO5 Pridobivanje premoga 95 3 -36 0 4 0% 122% -10.9% 4.2%
H50 Vodni prevoz 22 2 0 0 2 0% 86% -1137.6% 9.1%
Skupaj: 1,478 53 -53 19 37 17% 106% -107.1% 3.8%
SKUPAJ zgomje dejavnosti: 27,860 1,313 1,048 375 1,196 13.3% 120% 149.9% 5.6%
SKUPAJ celota - ban¢ni portfelj: 99,660 1,973 4,822 503 1,800 11.9% 17% 47.8% 2.3%
SKUPAJ celota - cel AJPES: 115,226 2,376

Opomba: Uporabljene predpostavke, katerih razumevanje je potrebno za interpretacijo tabele, so podrobneje opisane v glavnem delu gradiva.

Legenda: zeleno — dejavnosti z < 100 mio EUR prihodkov; rdece - dejavnosti z delezem dviga stroSkov v ¢istem dobicku iz poslovanja > 100 % in delezem v celotnih prihodkih iz prodaje > 5 % ali z izgubo v
letu 2021; — dejavnosti z delezem dviga stroSkov v istem dobicku iz poslovanja > 60 % in manj kot 100 % ali z delezem v celotnih prihodkih iz prodaje > 5 %. Dodana je Se dejavnost 155, ki sicer teh
mej ne dosega po osnovnih predpostavkah, presega pa jih po testiranju robustnosti predpostavke razmerja med porabo naftnih derivatov in elektrike ter drugih virov energije, za storitveni sektor.

Vira: Surs, Ajpes
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