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(angl. loan-to-value ratio)

MDS Mednarodni denarni sklad

MSRP Mednarodni standardi racunovodskega porocanja

NSVS Nacionalna stanovanjska varcevalna shema

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development

PID Pooblaséena investicijska druzba

PIX Indeks investicijskih skladov

RICS Royal Institution of Chartered Surveyors

SBI 20 Vodilni slovenski borzni indeks
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SLONEP
SRS
SSRS
SURS
S&P
TBZ
TUVL
VEP

\S
Vzajemci.com
ZDzZU
ZLPS
ZP1Z

Spletni slovenski nepremiéninski portal (www.slonep.net)
Slovenski racunovodski standardi

Stanovanjski sklad Republike Slovenije

Statisti¢ni urad Republike Slovenije

Standard and Poor's

Tolarski blagajniski zapisi Banke Slovenije

Trg uradnih vzdrzevalcev likvidnosti

Vrednost enote premozenja vzajemnega sklada
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SKLEPNE UGOTOVITVE

Makroekonomska in finan¢na stabilnost sta omogo¢ili Sloveniji, da je z vkljuitvijo v evroobmocje 1. januarja 2007
sklenila proces evropske integracije. Poro¢ilo o finan¢ni stabilnosti predstavlja, kako je bila zagotavljana stabilnost
slovenskega finan¢nega sistema, ter opisuje sistemska tveganja, ki se na novo porajajo ali zgolj nadaljujejo v bolj
prepoznavni obliki.

Visoka rast ban¢nih posojil gospodinjstvom se ob naras¢ajocih obrestnih merah odraza v vedno visji stopnji zadolZzenosti
in vedji obremenjenosti dohodkov tega sektorja. Banke v medsebojni konkurenci in teznji po ohranjanju visoke dinamike
rasti posojil gospodinjstvom znizujejo kreditne standarde ter ponujajo nove oblike dolgoro¢nih posojil, kot so
stanovanjska posojila s poplac¢ilom glavnice ob zapadlosti, ki so vezana na investicijske produkte, in posojila, indeksirana
z gibanjem deviznega teCaja Svicarskega franka do evra. Ta oblika posojil je konec preteklega leta dosegla Ze petino vseh
stanovanjskih posojil in s tem postala nezanemarljivo potencialno kreditno tveganje tudi za banke v primeru vecje
apreciacije Svicarskega franka do evra v prihodnjem dolgoro¢nem obdobju. Da se je sektor gospodinjstev v preteklem
letu pricel soocati s problemi rednega odplacevanja posojil, potrjuje tudi prvo poslabsanje Skodnega rezultata
zavarovalnic pri zavarovanju potro$niskih in stanovanjskih posojil po nekaj letih. Kljub tem dejstvom ostaja sektor
slovenskih gospodinjstev $e razmeroma manj zadolZen, kot to velja za povprecje evroobmodja.

Zaradi razmeroma nizke ravni ban¢nih obrestnih mer za vloge se gospodinjstva v vedno ve¢jem obsegu odlocajo za
alternativne oblike varéevanja, ki so sicer donosnejSe, vendar hkrati prinasajo tudi vedja trzna tveganja. Med
alternativnimi oblikami nalozb so po privlacnosti izstopale nalozbe v enote delniskih vzajemnih skladov in med njimi v
vzajemne sklade z nalozbeno politiko, usmerjeno na balkanske finan¢ne trge. V Sloveniji delez sredstev v delniskih
vzajemnih skladih dale¢ presega delez sredstev v delniskih vzajemnih skladih evroobmodja, kar potrjuje relativno veéjo
nagnjenost slovenskih vlagateljev k prevzemanju tvegan;j.

Zaradi visokih donosnosti na kapitalskem trgu so v preteklem letu zavarovalnice lahko uspe$no konkurirale pri
pridobivanju novih finanénih sredstev s ponudbami Zzivljenjskih zavarovanj, vezanih na enote vzajemnih skladov, pri
¢emer je nalozbeno tveganje v doloeni meri preneseno na zavarovance.

Bancni sektor je svojo uspeSnost poslovanja v preteklem letu dosegal tudi z visoko dinamiko rasti posojil podjetjem in
zaradi enkratnih u¢inkov ob uvedbi mednarodnih standardov racunovodskega poro¢anja (MSRP). Kljub temu je bila rast
dolga slovenskih podjetij zmerna, predvsem zaradi njegovega hitrega prestrukturiranja v korist obveznosti do domacih
bank. Hkrati je hitro narascalo zadolzevanje tudi tistih gospodarskih panog, ki ze izkazujejo visok finan¢ni vzvod, ter
panog, katerih uspes$nost poslovanja je odvisna od poslovnega cikla. Ugodne gospodarske razmere v razmerah velike
konkurence med finanénimi posredniki prispevajo k morebitnemu podcenjevanju kreditnih tveganj, ki bi se lahko v vecji
meri uresnic¢ila v manj ugodnih ekonomskih razmerah.

Ce so se zgoraj opisana posredna tveganja za slovenski banéni sistem v preteklem letu povecala, pa so se zmanjsala
neposredna tveganja. ZmanjSalo se je obrestno tveganje bank in Se zlasti tveganje sprememb deviznega teCaja po
prevzemu evra, medtem ko je likvidnost bank ostala na primerljivi ravni iz leta 2005. Zaradi vkljucitve slovenskih bank v
enotni denarni trg evroobmocja se je zmanjsala obcutljivost bank na morebitne likvidnostne Soke, vendar se hkrati s
povecevanjem zadolZevanja v tujini ob razmeroma nizki rasti vlog gospodinjstev, poslabsuje stabilnost virov sredstev.
Ocena spremembe kreditnega tveganja v bankah je oteZena zaradi u¢inka uvedbe MSRP v zacetku preteklega leta. Ta
institucionalna sprememba je povzrocila spro§¢anje nekaterih oblik rezervacij in povecanje kapitala bank v nekoliko
manjSem relativnem obsegu, kar je ugodno vplivalo na kapitalsko ustreznost bank, vendar hkrati na manjSo
konzervativnost bank pri oblikovanju oslabitev terjatev.

Uvedbi MSRP v ban¢nem sektorju lani in v zavarovalniSkem sektorju letos bosta poleg enkratnih u¢inkov ob uvedbi,
povzrocali vecjo variabilnost dobickov obeh segmentov finan¢nega sistema v prihodnje.

Ocenjujemo, da finan¢ni sistem ostaja razmeroma stabilen in da se je njegova neposredna izpostavljenost tveganjem po
prevzemu evra zmanjSala. Vendar se razmeroma hitro poveCuje posredna izpostavljenost tveganjem, ki izhaja iz
povecevanja zadolZenosti in uvajanja novih finanénih instrumentov. Finanéne institucije, ob hkratnem vse tesnejSem
integriranju domacih gospodarskih sektorjev v mednarodno finan¢no okolje, vedno tezje ocenjujejo izpostavljenost
posameznih subjektov razlicnim tveganjem.

prof. dr. Ivan Ribnikar
Namestnik predsednika
Svet Banke Slovenije
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POVZETEK

Finan¢na stabilnost je opredeljena kot stanje, v katerem komponente finan¢nega sistema — finanéni trgi, finanéne
institucije in infrastruktura — delujejo brez sistemskih motenj in v katerem vsaka komponenta finan¢nega sistema
zagotavlja najve¢jo mozno mero proznega odzivanja na morebitne Soke. Tej operativni definiciji sledi tudi struktura
Porocila o financni stabilnosti, ki z namenom identificiranja potencialnih sistemskih tveganj predstavlja finan¢na
razmerja ne samo znotraj finanCnega sistema, ampak tudi razmerja financnega sistema do sektorjev podjetij in
gospodinjstev ter do tujine. V prvem delu so na podlagi finanénih ra¢unov nazorno prikazane financne terjatve in
obveznosti med vsemi narodnogospodarskimi sektorji. Sledi opis finanénih sprememb v sektorju gospodinjstev in
sektorju podjetij. Ta je obSirnejsi in natancnejsi kot v preteklih Porocilih o finanéni stabilnosti, zaradi vse izrazitejSega
prenasanja razli¢nih oblik finanénih tveganj zunaj financnega sistema. Poleg tega sta oba sektorja s svojimi finanénimi
odlo¢itvami vplivala na finanéne tokove s tujino in med domacimi finanénimi posredniki, kar se je odrazalo na
posameznih segmentih finanénih trgov. Osrednji del Porocila o finanéni stabilnosti predstavlja poslovanje slovenskih
bank in razvoj finan¢nih tveganj, katerim so bile banke izpostavljene v procesu spreminjanja ekonomskega okolja zaradi
priprav Slovenije na prevzem evra. Enako velja za druge nebancne finan¢ne posrednike, kot so zavarovalnice, izvajalce
prostovoljnega dodatnega pokojninskega zavarovanja, investicijske sklade in lizinske druzbe ter finan¢no infrastrukturo.

Poleg ugodnih gospodarskih razmer in postopnega zviSevanja obrestnih mer je zaostrovanje konkurence med bankami
vplivalo na zviSevanje stopenj rasti posojil gospodinjstvom vse do sredine 2006, ko so se konéno stabilizirale in se do
konca leta znizale na Se vedno visokih 24,1%. Prav pospeSeno zadolzevanje gospodinjstev je vplivalo na stagniranje
celotnega neto finan¢nega premozenja gospodinjstev. Med celotnimi finanénimi obveznostmi gospodinjstev je raslo
predvsem zadolzevanje v obliki ban¢nih in lizinskih posojil. Zadolzenost gospodinjstev pri bankah je bila konec leta 2006

Poleg povecanja zadolzenosti gospodinjstev, ki v primerjavi s povprecjem evroobmocja ostaja nizko, se povecuje
izpostavljenost obrestnemu tveganju. Delez posojil z variabilno obrestno mero se je v enem letu povecal za deset
odstotnih tock na 68% vseh posojil. Med novoodobrenimi stanovanjskimi posojili je delez posojil z variabilno obrestno
mero celo visji od 90%, kar mo¢no povecuje obcutljivost gospodinjstev na zviSanje obrestnih mer.

Kljub prevzemu evra in izni¢enju izpostavljenosti gospodinjstev teCajnemu tveganju zaradi sprememb deviznega tecaja
tolarja do evra se je lani naglo povecevala izpostavljenost teCajnemu tveganju do Svicarskega franka. Razlog za
zadolzevanje gospodinjstev v Svicarskih frankih oziroma najemanje posojil s klavzulo na $vicarski frank je bila nizja
obrestna mera LIBOR CHF od EURIBOR. Konec 2006 je bilo v strukturi stanovanjskih posojil Zze 21% posojil vezanih
na valutno klavzulo CHF ali v $vicarskih frankih, med novoodobrenimi stanovanjskimi posojili pa celo ve¢ kot 30%. Pri
tovrstni ponudbi so bile najaktivnejse banke v vecinski tuji lasti. Ponudba se je hitro $irila na potros$niska posojila, vendar
je bilo stanje teh posojil, vezanih na Svicarske franke, konec leta 2006 $e razmeroma nizko. Izpostavljenost te¢ajnemu
tveganju zaradi morebitne apreciacije Svicarskega franka do evra je za gospodinjstva Se toliko bolj obcutljiva, ker nimajo
naravnega varovanja pred tovrstnim te¢ajnim tveganjem. Delno zas€ito pa gospodinjstvom ponujajo banke z moznostjo
valutne zamenjave posojila za ustrezno placilo storitve.

Sektor gospodinjstev je vse bolj izpostavljen kapitalskim tveganjem. Z nalozbami v investicijske sklade gospodinjstva
prevzemajo celotna trzna tveganja. Vse aktualnejSe so nalozbe v zivljenjsko zavarovanje, vezane na enote vzajemnih
skladov. Gospodinjstva so lahko v zadnjem letu najela dolgoro¢na posojila, kjer se glavnica poplaca v enkratnem znesku
ob zapadlosti, in nekatera od teh posojil so vezana na nalozbe v vzajemne sklade, iz katerih naj bi se ob zapadlosti
posojila poravnale obveznosti dolznika. Banke taka dolgoro¢na posojila praviloma zavarujejo $e s hipoteko.

Ob prenasanju razli¢nih oblik tveganj iz razliénih segmentov finan¢nega sistema na gospodinjstva ostaja za vsako
posamezno financno institucijo neznanka, koliko financnih tveganj je Ze prevzel posameznik in ali jih je pravilno
ovrednotil. V sploSnem gospodinjstva niso dovolj usposobljena za upravljanje z vedno vec¢jimi finan¢nimi tveganji, ki so
jih prevzela v razmeroma ugodnih gospodarskih razmerah. Hkrati se razlicni segmenti finanénega sektorja ne zavedajo,
koliko oblik tveganj je skoncentrirano pri posebno riziénih skupinah prebivalstva, kot so gospodinjstva nizjih
dohodkovnih razredov.

Kljub stagniranju neto financnega premozenja gospodinjstev nara$ca vrednost realnega premozenja v obliki nalozb v
nepremicnine. V letu 2006 so se transakcijske cene stanovanj v Sloveniji zviSale za 14,6%, vendar z velikimi
regionalnimi razlikami tako v dinamiki kot v viSini cen. Prav zaradi vztrajnega nara$canja cen stanovanj je bil njihov
nakup, zlasti v osrednji Sloveniji, zanimiva alternativa finan¢nim nalozbam. Vendar na podlagi razmerij med ceno
stanovanj in neto placami, indeksa dostopnosti stanovan;j ter razmerja med dejanskimi in temeljnimi cenami ocenjujemo,
da se je precenjenost manjSih stanovanj v glavnem mestu v preteklem letu $e povelala, kar podpira domnevo o
postopnem umirjanju visoke dinamike rasti cen stanovanj v prihodnje.

Ob visoki gospodarski rasti, ki je temeljila na narascajo¢em investicijskem povprasevanju, so se v letu 2006 povecale tudi

potrebe podjetij po financiranju. Novo najeta posojila so lani predstavljala dve tretjini vseh finan¢nih tokov podjetjem.
Rast posojil slovenskih bank podjetjem je bila Ze drugo leto zapored razmeroma visoka, vendar se je v letu 2006 znova
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gibala bolj v skladu z rastjo nominalnega BDP. Zaradi izenacujocih pogojev kreditiranja doma in v tujini ter zaradi
konkurence med bankami se je lani nadaljeval proces nadomescanja tujega financiranja podjetij z domac¢im. Visoke rasti
posojil podjetjem torej ne pomenijo nekontroliranega narascanja dolga, ampak tudi njegovo prestrukturiranje v korist
domacih financ¢nih institucij. Ob ustaljeni medletni rasti dolga podjetij se je njegova struktura s 60% mocno spremenila v
korist obveznosti do domacih bank.

Zadolzenost podjetij ne naras¢a enakomerno in ni enako visoka v vseh gospodarskih panogah. V letu 2005 so bila najbolj
zadolZena podjetja v gradbenis$tvu in trgovini, katerih finan¢ne in poslovne obveznosti so 2,7-krat oziroma 1,7-krat
presegle obseg kapitala. V preteklih letih se je hitro poslabseval tudi finanéni vzvod v gostinstvu in pri podjetjih iz
dejavnosti poslovanja z nepremi¢ninami. UspeSnost poslovanja, in s tem njihova vedja ali manjSa sposobnost
odplacevanja dolga, je pri vecini od omenjenih dejavnostih razmeroma moc¢no obcutljiva na fazo gospodarskega cikla. V
sedanjem obdobju visoke gospodarske rasti so okolis¢ine ugodne, v poslabsanih gospodarskih razmerah pa bo breme
odplacevanja posojil zanje relativno vecje.

Da banke zaznavajo povecano zadolZzenost nekaterih podjetij, se potrjuje v povecanju premije za tveganje za dolgorocna
in kratkoro¢na tvegana posojila, kar nakazuje na vecjo previdnost bank pri vrednotenju kreditnega tveganja. Sicer pa so
se obrestne mere slovenskih bank za posojila v evrih v preteklem letu skoraj popolnoma izenacile s povpre¢no obrestno
mero evroobmodja in imajo naras¢ajo¢ trend.

Narascajoce obrestne mere bodo vplivale na povecanje izdatkov podjetij za servisiranje dolga, saj je delez novoodobrenih
posojil pri slovenskih bankah z variabilno obrestno mero kar 97% in se je lani v primerjavi z zadnjim Cetrtletjem 2005 Se

V letih 2004 in 2005 so kratkoro¢ne obveznosti slovenskih podjetij naraséale hitreje kot kratkoro¢ne terjatve, kar je v
dveh letih znizalo koeficient likvidnosti celotnega sektorja podjetij. Po razmeroma nizkem koeficientu likvidnosti in
njegovem precej$njem poslabSanju v zadnjih treh letih najbolj izstopajo podjetja v gostinstvu.

Opisana gibanja v sektorju podjetij, kot so povecevanje zadolzenosti, naras$canje deleza novoodobrenih posojil z
variabilno obrestno mero in poslab$evanje likvidnosti, bodo ob nadaljevanju trenda nara$¢anja obrestnih mer posredno
vplivala tudi na povecevanje kreditnega tveganja za banke in druge domace kreditodajalce.

Visoka stopnja rasti posojil neban¢nemu sektorju je skupaj z ugodnimi gospodarskimi razmerami in nekaterimi
institucionalnimi spremembami vplivala na nadaljnjo rast dobi¢konosnosti bank. Na 50-odstotno povecanje dobic¢ka bank
pred obdavéitvijo je vplivalo zmerno povecanje neto obrestnih prihodkov, ki izvira iz prestrukturiranja aktive bank iz
razmeroma manj donosnih nalozb v vrednostne papirje v razmeroma visje obrestovana posojila ter iz vi§je obrestovane
aktive od obrestovane pasive. Proces zniZevanja neto obrestne marze se je tudi v letu 2006 nadaljeval. Se pomembnejsi
vir povecanja bruto dohodka bank je bila visoka rast neto prihodkov iz trgovanja. V veliki meri je bila ta posledica
vrednotenja vrednostnih papirjev po posteni vrednosti, kar bo tudi v prihodnje v primeru vi§je variabilnosti borznih
tecajev vplivalo na vecjo variabilnost dobickov bank.

Kot najpomembnejsi dejavnik ve¢je donosnosti poslovanja je uvedba MSRP v radunovodsko prakso slovenskih bank v
zacetku leta 2006. Banke so lani v primerjavi z letom 2005 izrazito zmanjSale obseg stroSkov oslabitev in rezervacij, saj
se je njihov delez v bruto dohodku skoraj prepolovil v primerjavi s povpreéno oblikovanimi popravki vrednosti in
rezervacijami v letih od 2001 do 2005. Kot neposredna posledica uvedbe MSRP so se rezervacije v bilancah zmanjsale za
24%, ob hkratnem, nekoliko manjSem povecanju bancnega kapitala. Poleg enkratnih sprememb v finan¢nih izkazih in
kazalcih uspesnosti bank se bo uvedba MSRP v prihodnje odrazila v vecji variabilnosti dobicka bank.

Da bi analizirali razloge za povecanje dobiCkonosnosti bank, ugotavljamo, da je lani k temu prispevala predvsem
nara$¢ajoca profitna marza in le v manj$i meri povecanje tveganosti bank, medtem ko sta zmanjSevanje tveganju
prilagojenega dohodka in zmanjSan finan¢ni vzvod vplivala na zmanjSevanje donosnosti na kapital. S tem je bilo
prekinjeno obdobje od 2003 do 2005, ko je bil razlog narascanja dobickonosnosti neugodna kombinacija dejavnikov:
povecevanje prevzetega tveganja bank ob zmanjSevanju dohodka na enoto tvegane aktive ter ob narascanju finanénega
vzvoda.

Kljub visoki rasti posojil je bila rast bilan¢ne vsote bank samo 15-odstotna. Razlog za skromno rast bilan¢ne vsote je
unovcevanje blagajniskih zapisov Banke Slovenije in izrazito zmanjSanje deleza vrednostnih papirjev v bilancah bank.
Tako sproscena sredstva so banke namenile financiranju posojilne rasti. Vendar se zaradi skromne rasti vlog nebanénega
sektorja nadaljuje neugoden trend poslab$evanja pokritosti posojil z vlogami nebanénega sektorja. V primerjavi z letom
2005 se je Se dodatno povecala obveznost slovenskih bank do tujih bank, kar velja zlasti za banke v ve€inski tuji lasti. S
tem se nadaljuje poveCevanje odvisnosti bank od tujih virov financiranja, ki so za domace banke manj stabilen vir,
obcutljivej$i na spreminjanje obrestnih mer na mednarodnih finanénih trgih kot vloge gospodinjstev.

V ugodnih gospodarskih razmerah se je nadaljevalo mocno kreditno povprasevanje, vendar se je narascanje
izpostavljenosti kreditnemu tveganju lani upocasnilo. Hkrati se je povecala razprSenost izpostavljenosti bank do razlicnih
gospodarskih panog. Na racun zmanj$anja izpostavljenosti do predelovalnih dejavnosti in trgovine se je povecala
izpostavljenost dejavnostim finanénega posrednistva ter nepremicninskim in poslovnim storitvam. Banke so v letu 2006
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dosegale najvisje stopnje rasti razvr$¢enih terjatev do tistih kreditnih segmentov in gospodarskih panog, ki jih v trenutno
ugodnih gospodarskih razmerah ocenjujejo kot relativno manj tvegane. To se odraza v zmanj$evanju tveganosti celotnega
portfelja, opazovane skozi zmanjSevanje odstotka pokritosti terjatev z oslabitvami na 3,9% konec leta 2006.

Ocena gibanja kreditnega tveganja je otezena zaradi uvedbe MSRP, s Cimer je bil previdnostni motiv oblikovanja
rezervacij nadomescen z oblikovanjem oslabitev na podlagi realiziranih dogodkov poslabSanja terjatev. Da razvoj
kreditnega tveganja ni nedvoumno ugoden, opozarja povecevanje odstotka pokritosti slabih terjatev z oslabitvami ter
povecanje deleza nedonosnih terjatev v razvrséeni aktivi na 2,6%. Banke so lani nadaljevale tudi z zniZevanjem kreditnih
standardov pri odobravanju novih posojil. Na podlagi rezultatov ankete so banke v svojem portfelju Se povecale delez
nezavarovanih posojil. Medtem ko je skupina velikih bank razmeroma konzervativna pri odobravanju nezavarovanih
novih posojil, sta skupini majhnih bank in bank v ve€inski tuji lasti lani odobrili ve¢ kot §tiri petine nezavarovanih novih
posojil.

V letu 2006 se je povecalo tudi Stevilo velikih kreditnih izpostavljenosti, ki je skupaj z njihovo vsoto v odstotkih od
regulatornega kapitala bank na zgodovinsko visokih ravneh in je najbolj obremenjujoce za skupino malih bank.

Izpostavljenost bank obrestnemu tveganju, merjena z razliko med povpre¢nim obdobjem prilagajanja aktivnih in pasivnih
obrestnih mer, je bila konec leta 2006 za 10,8 meseca manj$a kot leto dni prej. Po uvedbi evra se je razlika v povpreénem
prilagajanju obrestnih mer zaradi vecje valutne usklajenosti obrestno obcutljive aktive in pasive Se dodatno zmanjsala.
Bancni sektor je kratkoro¢no bolj izpostavljen dvigu obrestnih mer, in sicer najbolj skupina malih bank in najmanj
skupina bank v vecinski tuji lasti. Povecuje pa se neusklajenost delezev obrestno obcutljivih aktivnih in obrestno
obcutljivih pasivnih postavk, vezanih na razlicne referencne obrestne mere. Delez postavk, vezanih na referencne
obrestne mere, je na aktivi vecji kot na pasivi.

Z uvedbo evra se je teCajno tveganje bank mocno zmanjsalo, tako neposredno iz odprte devizne pozicije bank kot
posredno zaradi manj$e izpostavljenosti teajnemu tveganju nebancnega sektorja. Banke so imele dolgo odprto devizno
pozicijo predvsem v valutah drzav z obmocja nekdanje Jugoslavije, kjer imajo pomembne kapitalske nalozbe. Najbolj
dolgo odprto devizno pozicijo so imele velike banke.

Likvidnost ban¢nega sistema je lani ostala na ravni iz leta 2005 in je ugodna. Izboljsanje koli¢nikov likvidnosti prvega in
drugega razreda v zacetku letoSnjega leta je bila posledica spremembe sklepa Banke Slovenije. Ranljivost likvidnosti
bank pa se kaze v postopnem poslabSevanju drugih kazalnikov, ki kazejo na likvidnost bank z vidika kakovosti virov
sredstev in naéina financiranja kreditne rasti. Za slovenske banke je znacilna predvsem vecja odvisnost od zadolzevanja
pri bankah v tujini, kot to velja za povprecje bancnega sistema EU.

Kot rezultat spreminjanja tveganj v bankah, ki se je odrazilo v razmeroma visoki rasti tveganju prilagojene aktive ter Se
visji rasti regulatornega kapitala, je zviSanje kapitalske ustreznosti v letu 2006 na 11,1%. U¢inek mo¢no zmanjSane
izpostavljenosti teCajnemu tveganju so banke ve¢ kot nadomestile s pove¢anjem izpostavljenosti kreditnemu tveganju.
Tako so banke izbolj$ano kapitalsko ustreznost v letu 2006, zaradi uvedbe MSRP in zaradi spremembe metodologije
izraGunavanja valutnim tveganjem prilagojenih postavk, izkoristile za prevzemanje ve¢jega kreditnega tveganja. Ce bodo
banke Zelele ohraniti doseZzeno kapitalsko ustreznost ob $e vedno visoki rasti posojil nebanénemu sektorju, bodo kmalu
potrebovale dokapitalizacijo. To Se zlasti velja za skupino majhnih bank, ki ima tudi v primerjavi z malimi bankami
banénega sistema EU izrazito nizko kapitalsko ustreznost.

Podobni razlogi, kot so vplivali na izboljSanje poslovanja bank, so vplivali tudi na izbolj$anje poslovanja zavarovalnic v
letu 2006. Cisti poslovni izid zavarovalnic se je zaradi izboljSanja izida iz premoZenjskega zavarovanja in zmanj$anja
negativnega izida iz zdravstvenega zavarovanja zvisal za 37%.

Pri Zivljenjskem zavarovanju, ki je tudi v letu 2006 postalo Se pomembnejse, se nadaljuje trend nara$¢anja naloZbenih
zivljenjskih zavarovanj, vezanih na enote investicijskih skladov. Delez nalozb zivljenjskih zavarovanj v korist
zavarovancev, ki prevzemajo naloZbeno tveganje, se je lani povecal na 17,6%. Zavarovalnice s tem svojim komitentom
ponujajo finanéne produkte, ki so po pri¢akovanih donosnostih primerljivi s konkuren¢nimi finanénimi nalozbami. V
konkuriranju za ve¢ zbranih premij zavarovalnice z vi§jimi obljubljenimi donosnostmi na zivljenjsko zavarovanje svoje
komitente izpostavljajo vedno veéjim tveganjem. V zadnjih dveh letih se je med slovenskimi zavarovalnicami povecala
ponudba nalozbenih zivljenjskih zavarovanj, ki v strukturi nalozb vkljucujejo tudi »hedge« sklade. Tovrstne oblike
nalozbenih zivljenjskih zavarovanj so v izhodiscu bolj tvegane kot zavarovanja, vezana na enote vzajemnih skladov, ki pa
jih zavarovalnice bolj ali manj v celoti prenesejo na svoje zavarovance.

Skodni rezultat zavarovalnic se je lani izboljsal pri vseh pomembnejiih zavarovalnih vrstah z izjemo premozZenjskega
zavarovanja, kjer se je $kodni rezultat minimalno poslabsal. Izrazito se je poslabsal $kodni rezultat kreditnih zavarovan;j.
K temu je prispevalo predvsem poslabSanje Skodnega rezultata potro$niskih posojil, kar je deloma ze posledica
nara$canja obrestnih mer in povecanja obremenitve dohodkov gospodinjstev z odplacevanjem posojil. Sicer pa se je delez
kreditne zavarovalne vsote za zavarovanje stanovanjskih in potrosniskih posojil ter posojil samostojnim podjetnikom v
posojilih gospodinjstvom skoraj prepolovil.
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Pokritost matemati¢nih rezervacij z nalozbami kritnih skladov se je povecala za 10 odstotnih tock, vendar se je na drugi
strani pokritost drugih zavarovalno-tehni¢nih rezervacij z nalozbami kritnega premozenja brez kritnih skladov poslabsala
za 11 odstotnih tock. Nalozbeno tveganje premozenjskih zavarovan;j se je nekoliko povecalo.

Nalozbena politika slovenskih zavarovalnic sicer ostaja razmeroma konzervativna, vendar se postopoma povecuje delez
donosnejsih, a tudi bolj tveganih nalozb. Tako se je lani delez nalozb v drzavne in lastniske vrednostne papirje zmanjsal
in povecal delez nalozb v lastniske vrednostne papirje in enote vzajemnih skladov. Zavarovalnice uspesno povecujejo
tudi geografsko razprSenost nalozb, saj se je delez nalozb v tuje vrednostne papirje povecal na 23%. Pri tem se povecuje
izpostavljenost zavarovalnic do kapitalskih trgov nekdanje Jugoslavije z nalozbami v lastniske vrednostne papirje.

Solventnost zavarovalnic in pozavarovalnic se je v letu 2006 izboljsala, kar je posledica dokapitalizacij ter uvedbe
MSRP. Zavarovalnice so zaradi uvedbe MSRP v letu 2007 dolzne odpraviti izravnalne rezervacije za vse vrste
zavarovanj razen kreditnih in jih izkazati kot del kapitala. Podobno kot v sektorju bank bo tudi v zavarovalnistvu uvedba
MSRP, ki ne predpisuje enotne metodologije vrednotenja vseh sredstev in obveznosti, utegnila povzrociti vecjo
variabilnost dobicka in njegovo vecjo odvisnost od trenutnih trznih razmer.

Rezultat spodbudnih razmer na domacem kapitalskem trgu in iskanje visjih donosnosti v ban¢nim vlogam alternativnih
nalozbah je skoraj 40-odstotno rast sredstev vzajemnih skladov. Izrazita nagnjenost k tveganju slovenskih vlagateljev se
kaze v velikem, 60-odstotnem delezu sredstev vzajemnih skladov, vlozenih v delniske sklade, medtem ko je ta odstotek v
Evropi tretjino nizji. V letu 2006 so med slovenskimi vzajemnimi skladi belezili neto vplacila le delniski vzajemni skladi.
Kar tretjina vplacil v delniske vzajemne sklade je bila investirana v $tiri sklade z nalozbeno politiko, usmerjeno na
Balkan, katerih donosnosti so bile visoko nadpovpre¢ne. Razmeroma velika nagnjenost slovenskih vlagateljev v
vzajemne sklade je posledica neizkuSenosti in Se ne prezivete daljSe recesije na domacem kapitalskem trgu oziroma na
trgih nekdanje Jugoslavije.

Med vedno ve¢jim deleZzem tujih nalozb vzajemnih skladov z 90% prevladujejo tuje delnice. Z leti se njihova geografska
razprSenost na razline kapitalske trge povecuje, vendar se hkrati zmanjSuje delez nalozb na kapitalskih trgih
evroobmocja, kar vpliva na povecevanje izpostavljenosti valutnemu tveganju.

Ocenjujemo, da finan¢ni sistem ostaja razmeroma stabilen, vendar se s prenasanjem vedno novih oblik tveganj zunaj
finan¢nega sektorja njegova posredna izpostavljenost povecuje. To Se posebno velja zato, ker posamezne financne
institucije ne vedo, koliko in kak$na tveganja prevzemajo posamezni subjekti z vlaganji v razlicne finan¢ne instrumente.
Ker se ta tveganja akumulirajo v sektorju podjetij in gospodinjstev predvsem v obdobju ugodnih gospodarskih razmer, ko
se vecina finanénih tveganj podcenjuje, bo v obdobju gospodarskega poslabsanja verjetnost hkratnega realiziranja
obrestnega, tecajnega in kapitalskega tveganja vefja. Ob tem je treba upoStevati, da se zaradi vse izrazitejSega
konkuriranja med segmenti finanénega sektorja pri ponujanju visjih donosnosti povecuje izpostavljenost posameznih
finan¢nih institucij do bolj tveganih regionalnih trgov.

Hkrati sta tako ban¢ni kot zavarovalniski sektor soo¢ena z uvajanjem MSRP, ki ima poleg enkratnega u¢inka sproscanja

dolocenih oblik rezervacij v obeh finanénih panogah tudi dolgorocnejsi ucinek poveCanja variabilnosti dobicka in
njegove odvisnosti od trenutnih gospodarskih razmer.
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EVROSISTEM
v
1 MEDSEKTORSKE FINANCNE TERJATVE IN
OBVEZNOSTI
Medsektorske finan¢ne terjatve in obveznosti so osnovni kazalec medsebojne odvisnosti
narodnogospodarskih sektorjev slovenskega gospodarstva ter njihove vkljucenosti v
mednarodno finan¢no okolje. Opis v nadaljevanju tega poglavja odraza stanje sredi leta
2006.
Tabela 1.1: Medsektorske finanéne terjatve in obveznosti sektorjev slovenskega
gospodarstva ob polletju 2006 v odstotkih BDP
(v % BDP) Terjatve
Domaci sektorji Tujina Skupaj
Obv eznosti Podjetja Fin. sektor Drzava Gospodinjstva Skupaj obv eznosti
Podjetja 76,3 60,2 26,7 31,1 194,8 39,8 234,6
gotovina in vloge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
vr. papirji, razen delnic 0,5 1,2 0,1 0,1 2,0 0,1
posojila 7,2 47,4 1,0 2,7 58,3 10,5
lastniski kapital 44,0 10,1 21,6 23,8 99,7 18,6
drugo 24,6 1,5 41 4,5 34,8 10,5
Finanéni sektor 18,5 37,2 11,0 56,8 124,5 51,6 176,1
gotovina in vloge 10,5 10,6 5,1 40,2 67,4 10,1
vr. papirji, razen delnic 0,8 15,1 0,5 0,1 16,5 1,2
posojila 0,3 6,1 0,0 0,1 6,6 35,6
lastniski kapital 4,7 4,2 4,3 7,3 20,6 4,0
drugo 2,1 1,1 1,1 9,1 13,4 0,8
Drzava 55 18,8 13,9 2,0 40,5 8,1 48,6
gotovina in vloge 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0
vr. papirji, razen delnic 0,6 16,2 0,9 1,3 19,2 7.1
posaojila 0,3 2,2 2,0 0,0 4,6 0,9
lastniski kapital 0,0 0,0 6,8 0,0 6,8 0,0
drugo 4,6 0,4 41 0,6 9,8 0,1
Gospodinjstva 4,2 20,8 0,7 0,0 25,6 0,3 25,9
gotovina in vioge 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
vr. papirji, razen delnic 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
posojila 1,2 19,9 0,2 0,0 21,3 0,2
lastniski kapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
drugo 3,0 0,9 0,5 0,0 4,3 0,1
Tujina 23,5 45,0 3,7 4,3 76,5 76,5
gotovina in vioge 0,2 10,6 0,0 2,3 13,2
v r. papirji, razen delnic 0,1 24,2 0,3 0,1 24,7
posojila 2,0 4,4 0,0 0,0 6,4
lastniski kapital 6,7 4,7 0,5 1,7 13,5
drugo 14,5 1,2 2,9 0,2 18,7
Skupaj terjatve 128,0 182,1 56,0 94,3 462,0 99,8
Opomba: Tabela temelji na finan¢nih racunih, ki jih pripravlja Banka Slovenije. Nekonsolidirani
podatki so agregirani ter preurejeni v obliko matrike z namenom prikaza osnovnih
medsebojnih finan¢nih povezav med §tirimi domacimi sektorji in sektorjem tujina.
Vir: Banka Slovenije
Gospodinjstva
Presezek financnih terjatev gospodinjstev nad obveznostmi v viSini 68% BDP je bil PresezZek gospodinjstev je
desetkrat vecji od presezkov drzave in finanénega sektorja, zato je bil kljuéen za pokrival dve tretjini

pokrivanje primanjkljaja podjetij, ki je znaSal 106% BDP. Med obveznostmi primanjkljaja podjetij.
gospodinjstev so s §tirimi petinami prevladovale obveznosti do domacega finan¢énega
sektorja, ve¢inoma v obliki dolgoro¢nih posojil.

V primerjavi s povpre¢jem evroobmocja sektor gospodinjstva ni bil mocno zadolzen,
¢eprav se je v obdobju razmeroma nizkih obrestnih mer intenzivno zadolzeval. Slednje je
med drugim omogocil tudi izstopajoCe velik delez lastniStva stanovanj oziroma
razmeroma velik deleZz realnega premoZenja. Neto finan¢no premozenje gospodinjstev
zaradi zadolZevanja v prvi polovici leta 2006 prvi¢ po letu 2001 ni naraslo. V tem je
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razlika s sektorjem gospodinjstva v evroobmocju, katerega neto finanéno premozenje je
nara$alo od leta 2002. Hkrati se je povecevala tudi razlika v viSini finanénega
premozenja gospodinjstev, katerega vrednost glede na BDP je bila v evroobmodju Se
enkrat vec¢ja kot v Sloveniji. Pri tem pa velja upostevati, da se je zaradi nara$canja cen
nepremicnin tako v Sloveniji kot v evroobmocju povecevalo tudi realno premozenje
gospodinjstev.
Slika 1.1: Terjatve, obveznosti in neto finanéno premozenje gospodinjstev v
Sloveniji (levo) in v evroobmocju (desno) v odstotkih BDP
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Podjetja

Podjetja so petino
finan¢nega primanjkljaja
pokrivala s tujimi viri.

Med finan¢nimi terjatvami podjetij so s 44% BDP izstopale lastniske nalozbe znotraj
samega podjetniSkega sektorja. Delez porabe finan¢nih sredstev slovenskih podjetij za
znotrajsektorsko lastninsko prepletenost je bil s 43% relativno primerljiv s povpre¢nim
delezem tovrstne porabe finanénih sredstev sektorja podjetij evroobmocja. Drzava je bila
pomemben lastnik podjetij, saj je bil njen lastniski delez v podjetjih Se enkrat vecji od
deleza finanénega sektorja. Med dolzniskimi oblikami financiranja podjetij je izstopalo
dvoje — domaci finan¢ni sektor, ki je podjetjem zagotavljal dve tretjini vseh posojil, ter
zanemarljiv pomen dolzniskih vrednostnih papirjev. Med obveznostmi do tujine v viSini
skoraj 40% BDP je bila polovica v obliki lastniSkega kapitala, ostali dve Cetrtini pa v
obliki posojil, katerih pomen se je postopoma zmanjSeval, ter v drugih oblikah
financiranja, ki vklju€ujejo financiranje blagovne menjave.

Slovenska podjetja so petino primanjkljaja pokrivala s tujimi viri. S tem so se razlikovala
od podjetij v evroobmodCju, kjer so bili finanéni presezki gospodinjstev zadostni za
pokrivanje finanénega primanjkljaja ne le podjetij, temve¢ tudi drzave.

Slika 1.2: Finanéni primanjkljaj (pod c¢rto) ter sektorska struktura virov njegovega
pokrivanja (nad ¢rto) v Sloveniji (polletje 2006) in evroobmodju (2005) v
odstotkih BDP
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V strukturi terjatev podjetij v Sloveniji so s 38% BDP izstopale druge terjatve, ki
vkljucujejo instrumente financiranja prodaje doma ter menjave blaga in storitev s tujino.
To pomeni, da so morala slovenska podjetja za spodbujanje prodaje uporabljati ve¢ji del
svojih finan¢nih sredstev kot v povprecju podjetja v evroobmocju. Na tem podrocju bi
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lahko slovenski finan¢ni sistem ponudil bolj raznolike in ugodnejse finan¢ne instrumente
kot nadomestilo za razmeroma draga finan¢na sredstva podjetij.

Slika 1.3: Struktura terjatev podjetij v Sloveniji (levo) in evroobmocju (desno) v
odstotkih
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Finan¢ni sektor

Med obveznostmi finan¢nega sektorja so bila po obsegu najpomembnejSa finan¢na
sredstva gospodinjstev od katerega je bila vecina, 40% BDP, v obliki gotovine in vlog.
Hkrati so bila finan¢na sredstva gospodinjstev pomemben financ¢ni vir lastniskega kapitala
finan¢nega sektorja, preostale obveznosti financnega sektorja v obliki lastniskih delezev
pa so se enakomerno delile med drzavo, tujino in sam financni sektor. Med vsemi
domacimi sektorji je imel finan¢ni najve¢ obveznosti do tujine. Velik in narasc¢ajo¢ delez
posojil med njimi kaze na zmanj$evanje neposrednega zadolZevanja slovenskih podjetij v
tujini, saj je domaci financni sektor tudi z zadolzevanjem v tujini pokrival vedno vecji del
svojih finanénih potreb.

Drzava

Polovica domacih obveznosti drzave, 19% BDP, je bila v obliki vec¢inoma dolgoro¢nih
dolzniskih vrednostnih papirjev v lasti domacih finan¢nih institucij. Obveznosti drzave do
tujine so dosegle petino njenih domacih obveznosti in so bile prav tako ve¢inoma v obliki
dolgorocnih dolzniskih vrednostnih papirjev.

Tujina

Tako kot pri obveznostih do tujine je finanéni sektor s 60-odstotnim delezem izstopal tudi
v vseh terjatvah slovenskega gospodarstva do tujine. Vecina teh terjatev je bila, zaradi
deviznih rezerv Banke Slovenije ter nalozb bank in zavarovalnic, v obliki dolzniskih
vrednostnih papirjev in v obliki gotovine in vlog. Velik delez terjatev do tujine v
omenjenih oblikah je finan¢ni sektor izrazito razlikoval od podjetij, katerih prevladujoci
del terjatev do tujine v visini 14% BDP je vseboval tudi instrumente financiranja izvoza
blaga. Vec¢ino neto finan¢nega primanjkljaja slovenskega gospodarstva je predstavljala
zadolZenost poslovnih bank in lizin§kih druzb v tujini, v polovico manj$i meri pa
zadolZenost podjetij. Povecanje terjatev gospodinjstev do tujine je deloma odrazala
nalozbe v alternativne oblike varéevanja.
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Finan¢ni sektor je imel najvec
terjatev do tujine v obliki
dolZniSkih vrednostnih papirjev
ter gotovine in vlog.

Slika 1.4: Terjatve in obveznosti do tujine ter oblike pokrivanja primanjkljaja ob
polletju leta 2006 v odstotkih BDP
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Sektor gospodinjstva se torej dinami¢no zadolzuje pri domacih finanénih institucijah,
hkrati pa del finan¢nih sredstev prenasa v tujino. V skladu z opisanim sektorskim vidikom
financiranja neto finanénega primanjkljaja slovenskega gospodarstva se je ta najbolj
pokrival s posojili, v manjsi meri pa z lastniskim kapitalom iz tujine.

Med letoma 2001 in 2006 se je neto finan¢ni primanjkljaj slovenskega gospodarstva do
tujine povecal za 20 o.t. Vecino financnega primanjkljaja je predstavljal vedno vecji
obseg najetih posojil v tujini in po letu 2003 zmanjSevanje neto obveznosti do tujine v
obliki lastniskega kapitala. Slednje je posledica povecevanja lastniskih nalozb v tujini.

Slika 1.5: Netirane terjatve (nad ¢rto) in netirane obveznosti do tujine (pod ¢rto) po
finan¢nih instrumentih ter skupna pozicija (desno) v odstotkih BDP
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2 GOSPODARSKA GIBANJA YV SLOVENUI

2.1 Inflacijska gibanja in gospodarska aktivnost

V letu 2006 je povpre¢na inflacija v Sloveniji znaSala 2,5% in je v primerjavi s
predhodnim letom ostala nespremenjena. Slovenija Ze vse od novembra 2005 izpolnjuje
maastrichtski inflacijski konvergenc¢ni kriterij. Na nizko stopnjo inflacije sta vplivali tudi
zmerna rast stroSkov dela in ugodno stanje na trgu dela. Stroski dela so v letu 2006
zaostajali za rastjo produktivnosti ter tako omejevali cenovne pritiske s strani ponudbe.
Istocasno se je v letu 2006 zaprla tudi proizvodna vrzel, ki je Se v letu 2005 delovala
protiinflacijsko. Ceprav inflacija ostaja umirjena, pa srednjero¢na tveganja ostajajo zaradi
negotovih razmer na naftnih trgih ter zaradi morebitnega nadaljevanja povecevanja
preseznega agregatnega povpraSevanja. Na to opozarja poveCevanje osnovne inflacije v
drugi polovici lanskega leta in v zacetku leta 2007.

Slika 2.1: Gibanje indeksov inflacije v Sloveniji in v evroobmocju ter gibanje rasti
BDP in njegovih klju¢nih komponent v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Lani se je gospodarska rast v Sloveniji povecala na 5,2%, kar je najvi§ja rast v zadnjih
Sestih letih. Nanjo je vplivala spodbudna rast gospodarstev EU, saj so rasla nad
pri¢akovanji. V prvem polletju 2006 je rast slovenskega BDP temeljila na izvoznem
povprasevanju, v drugi polovici leta pa na domafem povprasevanju, predvsem
investicijah. Rast kon¢nega troSenja je zaostajala za rastjo BDP. Po drugi strani pa se je
poveceval relativni prispevek bruto investicij k gospodarski rasti. Visoke stopnje rasti so
bile zabelezene pri investicijah v gradbenistvu in pri investicijah v stroje in opremo. Rast
je bila vzdrzna, k ¢emur je prispevala tudi struktura kon¢nega troSenja zaradi Sibkega
troSenja gospodinjstev in tekoCega troSenja drzave. Sloveniji je uspelo ohranjati tudi
zmeren primanjkljaj v teko¢em delu placilne bilance, v letu 2006 je znasal 2,6% BDP.

Nadaljevanje gospodarske rasti bo odvisno predvsem od konjunkture v drzavah, ki so
najpomembnejSe trgovinske partnerice Slovenije, in investicijske aktivnosti doma. Da
lahko pri¢akujemo nadaljevanje razmeroma zivahne gospodarske aktivnosti v letu 2007,
kaze tudi kazalnik gospodarske klime, ki je februarja letos dosegel rekordno vrednost.

2.2 Dezelno tveganje

Bonitetne ocene mednarodnih ratinskih agencij za Slovenijo so se izboljSevale vec let
zapored. Razlogi za ugodne ocene tveganosti izvirajo iz razmeroma ugodne gospodarske
rasti, zmanj$anja inflacije na raven, ki zadostuje maastrichtskim kriterijem, ter zmernega
primanjkljaja v teko¢em delu placilne bilance. Na ugodne ocene vpliva tudi zavezanost
drzave k fiskalni preudarnosti, kar se odraza v zmernem proracunskem primanjkljaju in
majhni zadolZenosti drzave.

Agencija S&P je oceno o tveganosti Slovenije znova izboljsala 16. maja 2006, torej
dobrega pol leta pred vstopom Slovenije v EMU. Ocena tveganosti je S&P zboljsala z
AA-/A-1+ na AA/A-1+. Slovenija je s tem postala razmeroma trdno zasidrana v skupni
drzav AA. V zadnjem porocCilu te agencije, marca 2007, se kot glavni dejavniki, ki
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utrjujejo dobre ocene Slovenije, navajajo: zavezanost k fiskalni preudarnosti, dobri izgledi
glede gospodarske rasti in ¢lanstvo v EMU. Med slabostmi pa poro€ilo izpostavlja nizko
raven blaginje v primerjavi z "mediano drzav AA" in obotavljivost pri ekonomskih
reformah. Izgledi glede prihodnosti so stabilni in odrazajo nadaljevanje fiskalne
preudarnosti in solidno izboljSanje konkuren¢nosti ter nadaljevanje gospodarskega
prestrukturiranja. Po drugi strani bi do pritiskov v smeri zmanjsanja ratinga lahko prislo v
primeru vecjega poslabsanja javnofinancnih bilanc. Z dolgoroc¢nega vidika S&P opozarja
§¢ na izzive izpostavljenosti, povezane s staranjem prebivalstva oziroma reformo
pokojninskega sistema.

Zaradi vstopa v EMU in dosezene ravni BDP ratinske agencije Slovenije ne primerjajo
ve¢ z drzavami, ki so istoCasno vstopile v EU, ampak z drzavami, kot so Gr¢ija,
Portugalska, Malta, Ciper, Spanija in Belgija. V primerjavi z njimi ima Slovenija sicer
nizjo raven blaginje, okrog 60% mediane BDP per capita, vendar pa ima primerljive
relativne stroske na enoto dela. Fiskalni dosezki Slovenije pa so celo boljsi, a so obcutljivi
za faktorje, povezane s staranjem prebivalstva. Ce Slovenijo primerjamo s primerljivimi
drzavami ¢lanicami EMU in z majhnimi drzavami EU, potem je njeno dezelno tveganje
podobno ali celo nizje: Portugalska AA/A-1+, Italija A+/A-1+, Gréija A/A-1, Belgija
AA+/A-1+, Malta in Ciper A/A-1+. Agencija poudarja izstopanje Slovenije po vzdrzni
gospodarski rasti in rasti produktivnosti dela. V naslednjih letih pa agencija pri¢akuje
gospodarsko rast med 3,5% in 4%.

Podobne ocene in sklepe navaja tudi ratinska agencija Moody's, ki je ravno tako lani 25.
julija 2006 izboljsala oceno tveganosti drzave s prej$nje Aa3 na Aa2. Agencija dopolnjuje
oceno s t.i. pozitivnimi izgledi in navaja naslednje faktorje, ki vecajo kreditni rating:
menedzment, ki ima Ze desetletja izkuSnje s trgi EU, politi¢ni konsenz o ekonomskih
odlocitvah, dobre rezultate pri fiskalni politiki in obvladljivost dolga. Po drugi strani bi
naj bili glavni izzivi za Slovenijo: zmanjSanje izdatkov javnega sektorja in socialne
blaginje, izboljSanje fleksibilnosti trga dela in obvladovanje stroskov dela ter pocasna
privatizacija finan¢nega sektorja. Med dejavniki, ki lahko v prihodnosti povecujejo rating,
Moody's navaja zavezanost k plaéni politiki, pri kateri bo rast realnih pla¢ zaostajala za
rastjo produktivnosti, in morebitne ukrepe za zmanj$anje strukturnega deficita drzave. Na
slabsi rating v prihodnosti lahko wvpliva nadaljnje zmanjSevanje konkurencnosti
gospodarstva in poslabSevanje fiskalnega polozaja zaradi demografskih razlogov in
neucinkovite pokojninske reforme. Slednje bi ob ne dovolj dobrem obvladovanju
socialnih transferjev povecalo zadolzenost drzave. Agencija navaja Se morebitno
povecanje domace porabe kot posledice nizje ravni obrestnih mer po vstopu v EMU, kar
bi lahko s¢asoma ob neukrepanju ekonomskih politik privedlo do makroekonomskih
neravnovesij.

Znizevanje premije za dezelno tveganje, izrazeno v razliki donosnosti med nalozbami v
evroobveznice Slovenije in drZzavne obveznice Nemcije, je prisotno ze dalj$e obdobje. V
letu 2006 se je premija gibala med 0,10 in 0,15 odstotne tocke.

Slika 2.2: Premija za dezelno tveganje nalozb v domace evroobveznice z zapadlostjo
v letu 2011 v odstotnih tockah
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3 SEKTOR GOSPODINJSTEV

3.1 ZadolZzevanje gospodinjstev

Potro$nja gospodinjstev se je v zadnjem cCetrtletju 2006 upocasnila in letno dosegla 3,3-
odstotno rast, kar je nekoliko manj kot v 2005. Na zmanjSano potro$njo gospodinjstev v
zadnjem Cetrtletju 2006 so vplivale vi§je obrestne mere za takrat Se devizna posojila v
evrih. Potrosnja je bila namre¢ deloma financirana tudi z zadolzevanjem. V zadnjih dveh
letih se je zadolzevanje gospodinjstev pospesilo, od povpre¢no 11% letno v obdobju 2002
do 2004 na vec kot 18% v letih 2005 in 2006. V tretjem cetrtletju leta 2006 je zadolzenost
gospodinjstev v razmerju do BDP dosegla 26,1%, za 4,3 odstotne tocke ve¢ kot ob koncu
leta 2004.

Gospodinjstva se ve¢inoma zadolzujejo z najemanjem posojil, predvsem pri domacih
bankah. Visoko rast posojil poganja izjemno povprasevanje po stanovanjskih posojilih,
medtem ko je porast potros$niskih posojil dokaj zmeren. Po visokih stopnjah rasti se
povecuje tudi zadolzevanje pri drugih finanénih posrednikih, predvsem v obliki lizingkih
posojil.

Tabela 3.1: Stanje finan¢nih obveznosti gospodinjstev po instrumentih v mio EUR
2002 2003 2004 2005 2006 *
(v mio EUR)
Skupaj 4.680 5.228 5.721 6.776 7.759
stopnje rasti (v %) 11,6 11,7 9,4 18,4 18,2
Posojila 3.578 3.964 4.432 5.417 6.459
podietja 315 509 350 339 342
banke 2.542 2.849 3.423 4.279 5.216
drugi finanéni posredniki 376 472 531 684 790
drzava 274 64 61 60 55
tujina 71 69 67 54 57
Trgovinski krediti in av ansi 655 746 751 814 918
Drugo 447 518 537 545 382
Opomba: 'Podatek za september 2006.
Vir: Banka Slovenije
Slika 3.1: Struktura finanénih obveznosti gospodinjstev po instrumentih v odstotkih
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Delez posojil, najetih pri domacih bankah, predstavlja 81% vseh posojil gospodinjstvom,
za skoraj 10 odstotnih tock ve¢ kot pred tremi leti. Zadolzenost pri lizinskih podjetjih
ohranja stabilen 12-odstotni delez, medtem ko se najemanje posojil pri vseh drugih
sektorjih (drzava, podjetja, tujina) v strukturi zmanjSuje. Podjetja so delno opustila
neposredno financiranje nakupov gospodinjstev s posojili in komercialnimi krediti in so
ga prenesla na banke, kar je znizalo zadolzenost gospodinjstev pri sektorju podjetij v
zadnjih treh letih za 9 odstotnih tock, na 16% v letu 2006.
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ZadolZevanje gospodinjstev pri bankah

Gospodinjstva so se z naras¢ajoco dinamiko zadolzevala pri bankah v prvi polovici 2006,
medtem ko so se medletne stopnje rasti v drugi polovici 2006 stabilizirale. Ob koncu leta
2006 je bila rast posojil gospodinjstvom 24,1-odstotna. ZadolZenost gospodinjstev v 2006
se je Se povecala, saj se je razmerje med posojili gospodinjstvom pri bankah in maso neto
pla¢ dvignilo na 7,9, s ¢imer moc¢no presega dosedanje vrednosti. Najbolj so se povecala
stanovanjska posojila. Njihov delez v strukturi vseh posojil gospodinjstvom se je v letu
2006 povecal za 2,3 odstotne tocke, na 37,9% ob koncu 2006.

Ko primerjamo strukturo spremenljivosti obrestnih mer za posojila gospodinjstvom,
vidimo, da se povecuje delez posojil z variabilno obrestno mero. Med vsemi posojili
gospodinjstvom je bilo ob koncu 2006 takih 68%, medtem ko jih je bilo med novimi
posojili v zadnjem Cetrtletju 2006 ze 71,4%. Najvecji delez, kar 90,7%, je bilo novih
stanovanjskih posojil z variabilno obrestno mero. To pomeni, da gospodinjstva nosijo
vedno vedje obrestno tveganje. Ob morebitnem dvigu obrestnih mer se jim bodo povecali
mesecni obroki posojil in s tem tudi obremenitev njihovih neto plac. Zlasti to velja za
gospodinjstva iz nizjih dohodkovnih razredov in mlade druzine, ki z vecjimi in
dolgoro¢nejsimi posojili prvi¢ resujejo stanovanjski problem.

Slika 3.2: Neto tok posojil gospodinjstvom v mio EUR, njihova rast ter zadolzenost
gospodinjstev pri bankah
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Opomba: 'Masa neto pla¢ je izradunana kot dvanajstmeseéno povpredje zmnozka povpreéne neto
place in Stevila delovno aktivnega prebivalstva.

Vir: Banka Slovenije
Slika 3.3: Struktura spremenljivosti obrestnih mer za posojila gospodinjstvom v
odstotkih
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Upocasnjen proces nominalne konvergence posojilnih obrestnih mer gospodinjstvom se je
nadaljeval v 2006. Ko primerjamo slovenske obrestne mere gospodinjstvom z obrestnimi
merami v evroobmodju, vidimo, da imamo pri stanovanjskih in potrosniskih posojilih
razliéni situaciji. Medtem ko so bile obrestne mere za stanovanjska posojila v 2006 v
povprecju Se vedno — podobno kot 2005 — za okrog 1,4 odstotne tocke visje kot v
evroobmocdju, je bila obrestna mera za potrosniska posojila v Sloveniji leta 2006 za eno
odstotno tocko nizja kot v evroobmocju (v 2005 za 1,2 odstotne tocke). Tako gibanje
konvergence obrestnih mer za posojila gospodinjstvom je vsaj deloma posledica relativno
najniZje stopnje integracije ban¢nih obrestnih mer na segmentu trga na drobno (retail) v
EU in se bo lahko ohranjalo tudi v prihodnje.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



BANKA SLOVENITE

EVROSISTEM
Slika 3.4: Primerjava slovenskih obrestnih mer za stanovanjska (levo) in potro$niska
(desno) posojila gospodinjstvom z obrestnimi merami v evroobmocju v
odstotkih
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Opomba: Upostevana so posojila, pri katerih je pogodbena obrestna mera variabilna oziroma fiksna
do enega leta. Od maja 2005 so podatki za Slovenijo metodolosko usklajeni z
metodologijo ECB, pred tem pa so ocenjeni na podlagi poro¢ila osmih bank.

Vir: Banka Slovenije
Slika 3.5: Stopnje rasti stanovanjskih posojil gospodinjstvom in njihov delez v vseh
posojilih gospodinjstvom v odstotkih
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Kot smo ze omenili, je tudi leta 2006 priSlo do obCutnega povecanja obsega stanovanjskih ~ Povecuje se delez
posojil. Ob koncu 2006 je bilo v valutni strukturi stanja stanovanjskih posojil $e 31,9%  stanovanjskih posojil,
tolarskih posojil. Sledijo jim posojila v evrih in posojila z valutno klavzulo na evro. V. vezanih na $vicarski frank.
2006 se je najbolj — na 20,8% — povecal delez stanovanjskih posojil v $vicarskih frankih

in z valutno klavzulo na $vicarski frank, medtem ko je bil njihov delez ob koncu 2005 12-

odstoten. Pri novih stanovanjskih posojilih v zadnjem cetrtletju 2006 je Se opaznejse

vecanje deleza posojil, vezanih na $vicarski frank. Novosklenjena posojila v Svicarskih

frankih skupaj s posojili z valutno klavzulo na Svicarski frank so predstavljala ze 31%.

Najvec¢ novih posojil v §vicarskih frankih odobrijo banke v vecinski tuji lasti, v letu 2006

42,5% novih stanovanjskih posojil oziroma 28,8% posojil gospodinjstvom. Podatki

kazejo, da se banke v vecinski tuji lasti vse bolj osredotocajo tudi na potro$niska posojila

v $vicarskih frankih, saj je njihov trzni delez pri novih posojilih gospodinjstvom v

$vicarskih frankih vecji kot pri novih stanovanjskih posojilih v $vicarskih frankih.

Tabela 3.2: Delez novih posojil v §vicarskih frankih, odobrenih gospodinjstvom konec
leta 2006 v odstotkih
2006 Delez novih posojil v CHF (v %)
Stanov anjska posojila Posojila gospodinjstvom
Delez skupine bank Delez skupine bank

Delez CHF-posajil v banénem sektorju Delez CHF-posojil v ban¢nem sektorju
Velike banke 21,9 33,9 6,3 26,2
Majhne banke 1,1 0,2 0,1 0,1
Banke v vecinski tuji lasti 42,5 65,9 28,8 73,7
Banéni sektor 30,9 100,0 13,5 100,0
Vir: Banka Slovenije
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Valutna struktura 31.12.2006
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Potrosniska posojila v 2006
so bila ve¢inoma tolarska.

Nizje obrestne mere za posojila v §vicarskih frankih glede na obrestne mere za posojila v
evrih so v zadnjih letih moc¢an motiv za vecje povprasevanje gospodinjstev po posojilih v
$vicarskih frankih, vendar pa je Se posebno pri stanovanjskih posojilih oziroma posojilih z
zelo dolgo ro¢nostjo potrebna previdnost in zavedanje o tveganju. Monetarna politika
Svicarske centralne banke je neodvisna od monetarne politike ECB. Poleg tega je
potrebno tudi zavedanje o tecajnem tveganju, saj vecina posojilojemalcev nima prihodkov
v §vicarskih frankih. Predvidljivost gibanja tecaja Svicarskega franka v evrih je Sibkejsa,
kot je bila v zadnjih nekaj letih predvidljivost gibanja tedaja tolarja v evrih. Ce bi se
povecala globalna neravnovesja ali pa bi pris§lo do pretresov na kapitalskih trgih in
zatekanja v varne nalozbe in varne valute, bi se lahko posojila v Svicarskih frankih
podrazila zaradi apreciacije $vicarskega franka.

Slika 3.6: Valutna struktura stanovanjskih posojil v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Banke imajo pri odobravanju stanovanjskih posojil vedno bolj prilagodljivo ponudbo.
Med drugim omogocajo mlajSim posojilojemalcem, ki si praviloma prvi¢ resujejo
stanovanjski problem, najem stanovanjskega posojila za daljSe ¢asovno obdobje. Tako je
bilo v 2006 ze vec¢ kot tretjina vseh novoodobrenih stanovanjskih posojil z roénostjo nad
20 let. Glede na leto 2005 se je za dobra 2 odstotka povecal delez stanovanjskih posojil z
rocnostjo od 5 do 10 let. Te roc¢nosti izrabijo predvsem tisti, ki zelijo izboljsati
stanovanjski standard z nakupom vecdjega stanovanja ali z nakupom stanovanja na bolj
zeleni lokaciji.

Tabela 3.3: Struktura ro¢nosti novih stanovanjskih posojil v odstotkih

(v %) do 5 od 5 do 10 od 10 do 15 od 15 do 20 nad 20
2003 3,0 19,7 52,8 20,1 4,4
2004 3,2 18,6 46,7 20,8 10,6
2005 2,2 13,0 35,0 24,2 25,6
2006 2,3 15,2 24,6 23,7 34,2
Opomba: Do konca leta 2005 se struktura nanasa na posojila osmih najvecjih bank, za leto 2006 pa

na vse banke.
Vir: Banka Slovenije
Pri potrosniskih posojilih so v 2006 prevladovala tolarska posojila, saj je bil njihov delez
tako v stanjih ob koncu 2006 kot med novimi posojili v zadnjem cetrtletju 2006 nad 70%.
Delez potrosniskih posojil v evrih in z valutno klavzulo v evrih je bil okrog 20%. V
nasprotju s stanovanjskimi posojili je bil pri potrosniskih posojilih delez posojil v
$vicarskih frankih in posojil z valutno klavzulo v Svicarskih frankih nizek.

Slika 3.7: Valutna struktura potro$niskih posojil v odstotkih
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Valutna struktura 31.12.2006
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Vir: Banka Slovenije

Valutna struktura novih posojil v zadnjih treh mesecih 2006
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3.2 Oblike finanénega premoZenja gospodinjstev

Finan¢no premozenje gospodinjstev v zadnjih $tirih letih povprec¢no letno narasca po vec
kot 10-odstotni stopnji. Najvecji, Ceprav upadajoci delez financnega premozZenja,
predstavljajo vloge gospodinjstev pri domacih bankah, manjsi del vlog pa hranijo
gospodinjstva tudi na racunih bank v tujini. Najhitreje rasto¢i del imetij gospodinjstev
predstavljajo nalozbe v delnice in enote investicijskih skladov, ki so se v zadnjih petih
letih letno povprecno povecevale po skoraj 30%. Dobra polovica tega porasta izhaja iz
donosnosti teh skladov, preostanek pa iz teko¢ih nalozb gospodinjstev. Delez premozenja
gospodinjstev v investicijskih skladih se je v petih letih podvojil in dosegel 8,1%.

Tabela 3.4: Stanje finan¢nih naloZb gospodinjstev po instrumentih v mio EUR

2002 2003 2004 2005 2006
(v mio EUR)

Skupaj 19.104 21.130 23.556 25.755 27.285
stopnje rasti (v %) 15,7 10,6 11,5 9,3 10,8
Gotovina in vloge? 9.485 10.241 11.028 11.918 11.937
vloge pri bankah 8.454 9.165 9.853 10.415 10.752
Vrednostni papirji, razen delnic 607 592 741 468 469
Posojila 525 619 617 871 831
Delnice in drugi lastniSki kapital 4.990 5.714 6.730 6.860 7.567
Enote inv esticijskih skladov 844 905 1.230 1.816 2.220
Zivljenjsko zav arov anje 610 776 1.002 1.069 1.343
Pokojninsko zav arov anje 73 106 169 510 605
Prenosne premije in $kodne rezerv . 443 546 561 632 660
Druge terjatve 1.527 1.631 1.478 1.610 1.653

'Podatek za september 2006.

2V gotovini in vlogah niso vkljudena imetja tuje gotovine, ki jih gospodinjstva hranijo
zunaj domacega banénega sistema, vkljucene pa so vloge na racunih v tujini.

Vir: Banka Slovenije

Opombi:

Med drugimi hitro rasto¢imi oblikami premozenja gospodinjstev izstopajo tudi nalozbe v
pokojninsko in zivljenjsko zavarovanje, ki so povecale svoj delez v strukturi na slabih
10%. Kljub hitri rasti v zadnjih dveh letih pa obseg pokojninskega in Zivljenjskega
zavarovanja $e vedno moc¢no zaostaja za delezi, ki jih tovrstna zavarovanja dosegajo v
strukturi nalozb gospodinjstev evroobmodja, kjer s 27-odstotnim delezem predstavljajo
alternativo banénemu varéevanju.

Slika 3.8: Struktura finan¢nih nalozb gospodinjstev po instrumentih v odstotkih
100
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Delnice/enote investicijskih skladov
Druge terjatve

Vir: Banka Slovenije

Nalozbe v lastniski in drugi delniski kapital (brez investicijskih skladov) ohranjajo
stabilen, okrog 28-odstotni delez v finan¢nih nalozbah gospodinjstev. Okrog 80% porasta
vrednosti te oblike premozenja je posledica vrednostnih sprememb, preostalih 20% pa
predstavljajo tekoca vlaganja gospodinjstev v delnice podjetij.

Zaradi hitrejSega narasCanja zadolzevanja od rasti nalozb naras€a neto premozenje

gospodinjstev pocasneje kot pred letom 2005, ko se je Se povecevalo po dvomestnih
stopnjah rasti. Enak trend je prisoten tudi pri neto premoZzenju gospodinjstev v domacih
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BANKA SLOVENITE

Najhitreje rastejo nalozbe
gospodinjstev v delnice
investicijskih skladov ter
zavarovanja.
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Razlika med obrestnimi
merami doma in v tujini za
kratkorocne vloge je Se
naprej negativna.

Obrestne mere za dolgoroc¢ne
vloge v Sloveniji so v drugi
polovici 2006 prehitele tiste v
evroobmocju.
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2003

Rast cen nepremicnin se je v
letu 2006 povecala.
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bankah, v katerih se neto nalozbe gospodinjstev zmanjsujejo tudi v absolutni visini. Do
leta 2003 so bile banke glavni prejemnik neto sredstev gospodinjstev, po tem letu pa se
njihov delez hitro zmanj$uje. V zadnjih treh letih so posojila pri bankah narascala vec¢ kot
trikrat hitreje od rasti ban¢nih vlog, kot posledica teh gibanj se je stanje neto prihrankov v
bankah zacelo znizevati tudi v absolutni viSini. V razmerju do BDP so se neto nalozbe
gospodinjstev v bankah zmanjsale Ze Cetrto leto zapored, in sicer na 19% BDP.

Tabela 3.5: Stanje neto nalozb gospodinjstev v bankah v mio EUR

2002 2003 2004 2005 2006"
(v mio EUR)

Obv eznosti do bank 2.730 3.032 3.603 4.457 5.249
stopnje rasti (v %) 10,9 11,0 18,8 23,7 22,5
Nalozbe v bankah 8.580 9.270 9.994 10.552 10.899
stopnje rasti (v %) 13,1 8,0 7,8 5,6 6,0
Neto nalozbe 5.850 6.238 6.391 6.095 5.650
(v % BDP) 24,7 251 24,3 22,1 19,0

'Podatek za september 2006.
Banka Slovenije

Opomba:
Vir:

Obrestne mere za vloge gospodinjstev pri bankah

Pri obrestnih merah za vloge do enega leta se je v 2006 ohranjala negativna razlika med
domacimi obrestnimi merami in povprecnimi obrestnimi merami evroobmocja. Tako kot
v prejsnjih letih so bile obrestne mere v evroobmocju visje in so decembra 2006 znasale
3,27%, medtem ko je bila v istem obdobju obrestna mera za vloge do enega leta v
Sloveniji 2,73%.

Pri obrestnih merah za vloge nad enim letom pa je v 2006 prislo do nadaljnje
konvergence. Po majhnih, a $e vedno negativnih razlikah med domaco obrestno mero in
obrestno mero v evroobmocju v prvi polovici 2006 so se v drugi polovici leta 2006
obrestne mere v Sloveniji dvignile nad obrestne mere v evroobmocju. Pozitivna razlika
med njimi je bila najveéja decembra 2006, in sicer 0,37 odstotne tocke, ko je bila obrestna
mera za dolgorocne vloge v Sloveniji 3,42%. Vendar kljub naras¢ajo¢im in hkrati vi§jim
obrestnim meram od povpredja evroobmocja ni mogoce opaziti bistvenega povecanja
stopenj rasti vlog v bankah. Gospodinjstva k alternativnim oblikam varéevanja spodbujajo
tudi Ze uvedene institucionalne spremembe na podro¢ju pokojninskega zavarovanja ter
nove alternativne oblike varcevanja.

Slika 3.9: Primerjava slovenskih obrestnih mer za vloge do enega leta (levo) in nad
enim letom (desno) z obrestnimi merami v evroobmoc¢ju v odstotkih
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Opomba: Za Slovenijo so podatki o realiziranih obrestnih merah za vloge na voljo Sele od maja
2005. Razlika do evroobmocja je pred tem datumom izracunana iz deklariranih obrestnih
mer.
Vir: Banka Slovenije

3.3 Nepremicninski trg

Slovenski nepremicninski trg se je podobno kot v letu 2005 tudi v letu 2006, na segmentu
stanovanjskih in segmentu komercialnih nepremicnin, gibal z razli¢no dinamiko. Cene
stanovanjskih nepremi¢nin in z njimi povezana posojilna aktivnost bank so bile, tako kot
v ve€ini evropskih drzav, v mo¢nem porastu. Na trgu komercialnih nepremicnin pa je bila
dinamika rasti cen bolj umirjena.
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Rast cen stanovanjskih in komercialnih nepremi¢nin' se je v letu 2006 v Sloveniji
povecala. Podobno kot v lanskem letu so tudi v letoSnjem cene komercialnih in
stanovanjskih nepremiénin v ljubljanski urbani regiji rasle hitreje kot v preostali Sloveniji.

Tabela 3.6: Fischerjev indeks cen nepremicnin, stopnje rasti v odstotkih

(v %) 2005 2006 2006 | 2006 1l 2006 Il 2006 IV
Slov enija 4.1 8,6 13,6 13,1 16,8 8,6
Ljubljanska urbana regija (SKTE 2) 8,0 12,5 9,0 12,1 14,8 12,5
Preostala Slov enija (SKTE 2) 2,1 7.1 16,5 13,6 17,6 7,1
Vir: DURS, lastni prerac¢uni

Na slovenskem stanovanjskem trgu v letu 2006 ni bilo znakov umiranja rasti cen
stanovanj, stopnje rasti so se celo povecale. Podoben razvoj je opaziti tudi na vecini
evropskih nepremic¢ninskih trgov, ki se po dvigu obrestnih mer ECB niso umirili. Stopnje
rasti cen stanovanj so bile leta 2006 v veliko drzavah Se vedno dvomestne. V nekaterih
drzavah evroobmodja, ki so imele v letu 2005 visoke stopnje rasti cen, so se te sicer
nekoliko znizale, v vegini novih drzav &lanic EU? pa so stopnje rasti stanovanj Se vedno
zelo visoke.”

V letu 2006 so se v Sloveniji transakcijske cene stanovanjskih nepremiénin v povprecju
povecale za 14,6%. Cene stanovanjskih nepremi¢nin so najhitreje narascale v preostali
Sloveniji, kjer je raven cen najniZja, nekoliko po&asneje pa v ljubljanski urbani regiji.*
Rast cen v glavnem mestu se je navkljub visokim cenam Se dodatno povecala, podoben
razvoj pa je bil tudi v okolici glavnega mesta.

Tabela 3.7: Medletne stopnje rasti transakcijskih cen stanovanj in hi§ v odstotkih®
(v %) Slovenija  Ljubljanska Ljubljana Okolica Preostala Evroobmogje'
urbana regija mesto Ljubljane Slov enija

2005 10,8 9,7 10,9 6,5 11,5 7,8
2006 14,6 13,1 13,8 11,2 15,4 7,0
Opombe: ' Za leto 2006 je podatek za drugo &etrtletje.
Vir: DURS, Banka Slovenije, ECB
Tabela 3.8: Regionalne razlike v ravneh cen stanovanj®

Slov enija Ljubljanska Ljubljana Okolica Preostala

urbana regija mesto Ljubljane Slov enija

2004 100,0 141,5 150,4 104,4 75,2
2005 100,0 146,0 155,4 108,5 74,8
2006 100,0 143,0 152,2 107,5 74,8
Vir: DURS, Banka Slovenije

Regionalne razlike v viSini cen stanovanj so se v letu 2006 nekoliko zmanjsale, vendar
ostajajo velike. Povpre¢na cena stanovanj v Ljubljani je v letu 2006 za 52% presegala
povprecje Slovenije, medtem ko je povprecna cena stanovanj v preostali Sloveniji dosegla
le 75% slovenskega povprecja.

Indeks cen nepremi¢nin: Banka Slovenije je v letu 2005, na podlagi podatkov o prometu z
nepremicninami, zacela z izraCunavanjem indeksa cen nepremiCnin za analiticne namene. V
izracun indeksa se vkljuCujejo transakcije, ki so na sekundarnem trgu opravljene s stanovanji,
hisami, vikendi, poslovnimi prostori in garazami. Indeks se izracuna po obrazcu za Fischerjev
idealni indeks, ki simetricno uposSteva cene in koli¢ine v obeh obdobjih, primerjalnem in
primerjanem. Podatki se pred izraCunom indeksa pregledajo in ocistijo nelogi¢nih zapisov z
metodami preiskovalne analize podatkov. Za natanénejsi izraéun glej Komprej, Jeran: Indeks cen
nepremicnin. 15. statisti¢ni dnevi. Zbornik. SURS 2005.

Poljska, Bolgarija, Estonija, Litva, Romunija, Malta.

European Housing review 2007. RICS Research, 2007.

Rast cen na celotnem nepremic¢ninskem trgu merjena s Fischerjevim indeksom je bila sicer
najvi§ja v ljubljanski urbani regiji, kar je posledica hitrejSe rasti cen poslovnih prostorov v tej
regiji v primerjavi s preostalo Slovenijo.

Geografska delitev pri transakcijskih cenah stanovanj je narejena v skladu s statisticnimi regijami
nivoja 2 (SKTE 2), kjer je ljubljanska urbana regija enaka osrednjeslovenski regiji na ravni
statistiCnih regij nivoja 3, preostala Slovenija zajema drugih 11 regij nivoja 3. Ljubljansko urbano
regijo nadalje razdelimo na Ljubljano mesto in okolico Ljubljane.

Regionalne razlike v ravneh cen so izracunane iz tehtanega povprecja transakcijskih cen
posameznih Cetrtletij.

w0
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Merjenje rasti cen
nepremicnin v Sloveniji s
Fischerjevim indeksom za
analiti¢ne potrebe.

Regionalne razlike v ravni
cen stanovanj so se nekoliko
zmanj$ale, vendar ostajajo
velike.
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Dostopnost stanovanj kot

razmerje med cenami in neto

14

plac¢ami.

Stopnje rasti oglasSevanih cen stanovanj v Ljubljani so se, z izjemo trisobnih stanovanj,
priblizale 20%. Rast cen pisarn se ni obcutneje povecala. Razlika med oglasevanimi in
transakcijskimi cenami stanovanj v Ljubljani se je leta 2006 nekoliko povecala.

Slika 3.10: Medletne stopnje rasti oglasevanih cen stanovanj in poslovnih prostorov’
v Ljubljani v odstotkih
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Vir: SLONEDP, lastni prerac¢uni

Vzdrznost ravni cen

Vzdrznost ravni cen stanovanj je odvisna od razmerja med dejanskimi in temeljnimi
cenami, tj. cenami, ki so upravicene z ekonomskimi in institucionalnimi temelji. Prikazani
so izracuni treh kazalnikov, ki kazejo na vzdrznost ravni cen na nepremi¢ninskem trgu v
Ljubljani®: razmerje med ceno stanovanj in drse¢imi sredinami povpreénih mese&nih neto
pla¢, indeks dostopnosti stanovanj ter razmerje med ceno in najemnino stanovanj, na
podlagi katerega smo izracunali temeljno ceno za stanovanja.

Slika 3.11: Razmerje med ceno stanovanj v Ljubljani in letnimi drse¢imi sredinami
povpregnih meseénih neto plag za Ljubljano’
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Vir: SLONEP, SURS, lastni prerac¢uni

Dostopnost stanovanj, izrazena z razmerjem med ceno stanovanj v Ljubljani in letno
drseco sredino povpreénih mese¢nih neto plac, se je v letu 2006 Se zmanjsala. Ob koncu
leta 2006 je bilo za nakup garsonjere potrebno nameniti 11,2, za nakup enosobnega
stanovanja 15,1, za nakup dvosobnega 19,4 in za nakup trisobnega stanovanja 20,9

Pri izraCunu stopenj rasti so upoStevane cene pisarn v Ljubljani.

Zaradi omejitev v razpolozljivosti podatkov so izracuni narejeni le za Ljubljano. Samo na podlagi
vrednosti kazalnikov ne moremo govoriti o obstoju cenovnega balona na nepremi¢ninskem trgu.
Pri njihovi interpretaciji se je treba zavedati tudi omejitev, povezanih s kakovostjo podatkov o
oglasevanih cenah in najemninah stanovanj.

Pri izraCunu razmerja med cenami stanovanj in povpre¢nimi mese¢nimi placami smo oglasevano
ceno stanovanj znizali za 10%. Akterji na nepremi¢ninskem trgu ocenjujejo, da so oglaSevane cene
vi§je od dejanskih za 10-15 odstotkov. Razlike so po posameznih mesecih razli¢ne, zaradi tega
lahko tudi izraGunana dostopnost odstopa od dejanske.
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povpreénih meseénih neto pla¢ veé kot konec leta 2005. Relativno gledano se je najbolj
zmanjSala dostopnost enosobnih stanovanj in garsonjer.

Okvir 3.1: Indeks dostopnosti stanovanj

Na dostopnost stanovanj poleg dohodkov gospodinjstev vplivajo tudi pogoji financiranja nakupa nepremicnin. Indeks
dostopnosti stanovanj, kot kazalnik dejanske dostopnosti stanovanj, poleg dohodkov gospodinjstev uposteva tudi gibanje
obrestnih mer in povpre¢no ro¢nost novih posojil. Pri izratunu se predpostavlja, da se celotna vrednost nepremi¢nine
financira s stanovanjskim posojilom pri banki'. V postopku izra¢una indeksa se najprej, na podlagi obrestnih mer in
povprecne tehtane ro¢nosti novoodobrenih stanovanjskih posojil v posameznem mesecu, izrauna mesecna anuiteta za
posojilo v visini vrednosti stanovanja. V naslednjem koraku se izra¢una delez mese¢ne anuitete v 12-mesecni drseci
sredini povpre¢nih mese€nih neto pla¢ v Ljubljani, iz katerega se nato izracuna bazni indeks. Naras¢anje indeksa odraza
zmanjsanje dostopnosti stanovan;.

! Pri slovenskih bankah je razmerje med visino posojila in vrednostjo nepremi¢nine (LTV) v letu 2006 pod 100%, kar od kupca pri
nakupu nepremicnine zahteva tudi investiranje lastnih sredstev.

Slika 3.12: Indeks dostopnosti stanovanj v Ljubljani (2003 = 100)
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Vir: SLONEP, Banka Slovenije, SURS, lastni prera¢uni

Vendar dejansko zmanjsanje dostopnosti stanovanj v Ljubljani v zadnjih Stirih letih ni bilo  Indeks dostopnosti
tako drasticno, kot kaze razmerje med ceno stanovanj in neto placami, zlasti ¢e pri  stanovanj.
merjenju dostopnosti stanovanj poleg cen nepremicnin in meseénih neto pla¢ upostevamo

tudi pogoje na trgu stanovanjskih posojil. Dostopnost stanovanj, merjena z indeksom

dostopnosti stanovanj, je =zaradi znizevanja obrestnih mer in predvsem zaradi

podaljsevanja povpre¢ne ro¢nosti novih stanovanjskih posojil do konca leta 2005

narascala. V letu 2006 se je dostopnost stanovanj v Ljubljani zaCela zmanjSevati zaradi

nara$¢anja obrestnih mer. Predvsem pa se vi$ja rast cen ni ve¢ kompenzirala s hitrim

podaljsevanjem povpreéne ro¢nosti novih stanovanjskih posojil, ki se v letu 2006 ni

bistveno podaljsala.

Delez meseéne anuitete stanovanjskega posojila v povpreéni mesecni neto placi, ki se
uposteva pri izraCunu indeksa dostopnosti stanovanj, se je v letu 2006 povecal med 19,5
in 23 odstotki, odvisno od velikosti stanovanj. Vendar pri vseh velikostih stanovan;j ostaja
nizji kot na zacetku leta 2003.

Rast najemnin stanovanj v Ljubljani je tudi v lanskem letu zaostajala za rastjo njihovih ~ Razmerje med cenami in
cen. Razmerje med cenami in najemninami stanovanj v Ljubljani se je povecalo. najemninami.
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Kazalnik P/E kaZe na
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stanovanj v Ljubljani.

Slika 3.13: Razmerje med cenami in najemninami stanovanj v Ljubljani (P/E)!?
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Dejanske cene manjSih stanovanj ze nekaj let presegajo temeljno ceno. Velikost
odstopanja se je v letu 2006 $e dodatno povecala, kar je bilo zlasti obc¢utno pri dvosobnih
stanovanjih. Dejanske cene vecjih stanovanj so v drugi polovici leta 2006 nekoliko
presegle temeljno ceno'’.

Slika 3.14: Razmerje med dejanskimi in temeljnimi cenami, izraGunanimi na podlagi
razmerja med cenami in najemninami stanovanj za Ljubljano
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Na podlagi razmerja med ceno stanovanj in neto placami, indeksa dostopnosti stanovanj
ter razmerja med dejanskimi in temeljnimi cenami ocenjujemo, da se je precenjenost
garsonjer in enosobnih stanovanj v Ljubljani v letu 2006 povecala. Precenjenost po
kazalniku P/E v letu 2006 opazimo tudi pri dvosobnih stanovanjih.

Dejavniki cen nepremi¢nin

Neskladje med ponudbo in povprasevanjem na nepremicninskem trgu se je nadaljevalo
tudi v letu 2006. Ponudba stanovanj, ki se z zamikom prilagaja povprasevanju na
stanovanjskem trgu, je poglavitni razlog za hitro rast cen stanovanj v zadnjih letih.
Navkljub odzivu ponudbe na nara$Canje cen nepremicnin, je trenutno Stevilo novo
pridobljenih stanovanj premajhno, da bi uspelo zadovoljiti presezno povprasevanje.

1 Pri izratunu temeljnih cen stanovanj na podlagi vrednosti razmerja med ceno in najemnino za
stanovanje (P/E) smo upostevali povprecno vrednost P/E iz obdobja 1995-2003 in iz podatkov o
vi$ini najemnin izra¢unali temeljne cene za obdobje 2002-2006.

Za natan¢nejsi izraCun temeljne cene bi morali za izracun povprec¢ja P/E upostevati daljse,
stabilnejSe obdobje, dolgo najmanj deset do petnajst let. Prekratko ¢asovno obdobje in dolzina
normalnega delovanja slovenskega stanovanjskega trga nam tega ne omogocata. Omenjenih
omejitev se je treba zavedati tudi pri interpretaciji rezultatov, ¢eprav bi pri daljSem ¢asovnem
obdobju pri¢akovali kve¢jemu nizje povprecje razmerja P/E in $e vecjo precenjenost stanovanj po
tem kazalniku.
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Dejavniki ponudbe

V zadnjih letih se je ponudba zacela odzivati na visje cene stanovanj. To je razvidno iz
vis§jih stopenj rasti bruto investicij v stanovanjske zgradbe, ki je dosegla 17,2% v letu
2006, povecanja vrednosti opravljenih gradbenih del na stanovanjskih stavbah za 6,1% in
povecanja Stevila odobrenih gradbenih dovoljenj za stanovanja v letu 2006 za 18,3%. Po
podatkih ankete, opravljene med bankami, je v letu 2006 prislo do poveCanega
povprasevanje po posojilih za financiranje stanovanjske gradnje.

Rast stroSkov gradnje novih stanovanjskih stavb, brez stroskov zemljis¢, je v preteklih
letih sicer prehitevala inflacijo, vendar je bila obcutno nizja od rasti cen stanovanj. Stroski
gradnje so sicer prispevali k rasti cen stanovanj, vendar pa so manj pomemben dejavnik
gibanja njihovih cen. Glavni dejavniki cen stanovanj, poleg povprasevanja, so stroski
zemljis¢, njihovo komunalno opremljanje in stroski financiranja projekta do zacetka
gradnje, saj so postopki pridobivanja gradbenih dovoljenj lahko zelo dolgotrajni'®.
SkrajSanje administrativnih postopkov in povecanje razpolozljivosti zazidljivih zemljis¢ je
kljuéno za povecanje stanovanjske gradnje in umiritev rasti cen stanovan;.

Tabela 3.9: Dokoncana stanovanja, izdana gradbena dovoljenja in bruto investicije v

stanovanjske zgradbe

BANKA SLOVENITE

Odziv ponudbe na viSje cene
stanovanj.

Rast stroskov gradnje novih
stanovanj.

2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ocena stanov anjskega sklada
Stevilo stanovanj' 722.924 730.064 736.420 743.133 750.355
Stevilo stanovanj na 1000 prebivalcev 363 366 369 372 375
Nov ogradnje vklju€no s povecéavo in spremembo namembnosti

Stevilo novih stanov anj 6.715 7.265 6.567 7.004 7.516

St. novih stanov anj na 1000 prebiv alcev 3,37 3,64 3,29 3,51 3,80

Povrsina (m2) 778.817 824.608 746.517 761.430 807.607

lzdana gradbena dov oljenja
Stevilo stanovanj 5.168 5.080 6.122 7.002 7.235 8.558
Povr§ina (m2) 606.262 597.366 711.385 793.200 880.751 1.027.152
Stopnije rasti (v %)

Bruto inv esticije v stanovanjske zgradbe 7,0 8,5 -8,0 15,7 20,5 17,2

Vrednost oprav lienih gradbenih del

na stanov anjskih stavbah 17,7 -8,9 -7,5 67,4 23,7 6,1

Stopnije rasti (v %)

Gradbeni stroski - nova stanov anjska gradnja? 6,0 4,5 6,6 11,7 3,0 4,6
stroski materiala 14,7 1,0 5,5
stroski dela 4.4 8,4 2,5

Opombi: 'V stanovanjskem skladu so upostevana naseljena in zadasno nenaseljena stanovanja za

stalno uporabo.

% Stroski gradbenih, obrtniskih in instalacijskih del na novih stanovanjih, brez stroskov

zemljisc.
Vir: SURS, lastni preracuni
Pomemben vpliv na ponudbo stanovanj ima tudi velikost obstojeCega stanovanjskega
sklada. V Sloveniji je bilo konec leta 2005 375 stanovanj na tiso¢ prebivalcev, kar je dale¢
pod povpregjem EU15 iz 2002, ki je znagalo 490" stanovanj na tiso& prebivalcev. Stevilo
novih stanovanj na tiso¢ prebivalcev se je v letih 2004 in 2005 sicer povecalo, vendar je
Se vedno na bistveno nizji ravni kot v vecini drzav EU1S5. Poleg premajhnega Stevila
stanovanj se v Sloveniji soo¢amo tudi s strukturnim neravnovesjem. Po podatkih Popisa
2002 je preko 40% odstotkov gospodinjstev Zivelo v stanovanjih neprimerne velikosti'*.

Na ponudbo stanovanj skusa s svojim delovanjem vplivati tudi Stanovanjski sklad
Republike Slovenije (SSRS). Stanovanja prodaja po ceni nizji od trzne in skusa s tem
ustvariti cenovno sidro, vendar je Stevilo tak$nih stanovanj premajhno, da bi vidneje
vplivalo na trzne cene.

12 Glede na akterje na trgu (gradbinci in investitorji) se v najslabsih primerih lahko zavleejo celo do
pet let.

"* Housing Statistics in the European Union 2004, 2005 in lastni preraduni.

'* Sendi Richard: Critical Housing Shortage Under Circumstances of a Surplus Existing Dwelling
Stock. ENHR Conference, University of Cambridge, 2004.
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Narascanje obrestnih mer za
stanovanjska posojila.

Ohranjanje visokih stopenj
rasti stanovanjskih posojil.

18

Dejavniki povprasevanja

Na povprasevanje po stanovanjih in stanovanjskih posojilih je Se naprej ugodno vplivala
realna rast neto plac.

V letu 2006 so se obrestne mere za stanovanjska posojila pric¢ele zvisevati, rocnost novih
stanovanjskih posojil se je ustalila na ravni 15,3 leta'®. To se je odrazilo v zmanjsani
dostopnosti stanovanjskih posojil, kar bi moralo ob vsem drugem nespremenjenem
zmanjsati povpraSevanje po stanovanjih.

Zvisanje obrestnih mer ECB se sicer ni v celoti odrazilo v povecanju obrestnih mer za
stanovanjska posojila, zato je bil njihov vpliv na stanovanjski trg omejen. V obdobju, ko
se je obrestna mera ECB zviSala za 150 bazi¢nih tock, so se obrestne mere za devizna
stanovanjska posojila, vezana na EURIBOR, v Sloveniji zvisale le za 93 bazi¢nih tock.
Podobno gibanje je bilo tudi na evropskih trgih hipotekarnih posojil, kjer so obrestne mere
za hipotekarna posojila zrasle za bistveno manj kot obrestna mera ECB. Razlogi za takSen
razvoj v Evropi so predvsem v povecani konkurenci na trgih hipotekarnih posojil, ki je
povedala nabor produktov in prisilila posojilodajalce k ve&ji uginkovitosti'® ter zamiku pri
prenosu sprememb obrestnih mer centralne banke v posojilne obrestne mere. Razlika med
slovenskimi obrestnimi merami za stanovanjska posojila in obrestnimi merami v evro
obmodju se Se naprej ohranja, v povpreéju je leta 2006 znasala 1,4 odstotne tocke.

Slika 3.15: Medletne stopnje rasti obsega stanovanjskih posojil ter stopnje rasti
prometa z nepremiCninami, opravljenega s strani gospodinjstev'’ v
odstotkih
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Stanovanjska posojila
433

Obseg prometa na nepremi¢ninskem trgu
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Vir: Banka Slovenije, DURS, lastni preracuni

Posojilna aktivnost na trgu stanovanjskih posojil ostaja Zivahna. Visoka stopnja rasti
obsega stanovanjskih posojil iz zadnjih let, ki je bila zaradi izredno majhnega obsega
stanovanjskih posojil — 3% BDP konec leta 2003 — tudi posledica konvergence, se je v
letu 2006 zmanjSala na Se vedno visokih 31,9%. Obseg stanovanjskih posojil ostaja na
sorazmerno nizki ravni 6,4% GDP, zlasti v primerjavi z EUILS, kjer je znaSal obseg
hipotekarnih posojil konec leta 2005 48,9% BDP'%.

Trgi hipotekarnih posojil v evro obmocju so tudi v letu 2006 ostali zelo zivahni. V kar
osmih drzavah so stopnje rasti hipotekarnih posojil presegale 10%. Najvisja rast
hipotekarnih posojil je bila v Gréiji, na Irskem in v Spaniji'®. V Gréiji, ki ima $e vedno
dokaj nizek obseg hipotekarnih posojil (25,1% BDP konec leta 2005), je medletna stopnja
rasti hipotekarnih posojil konec tretjega Cetrtletja 2006 znasSala 30%. Stopnje rasti

'S Povpreéna roénost novo odobrenih stanovanjskih posojil se v Sloveniji od konca decembra 2005
do konca leta 2006 ni bistveno podaljsala, vendar pa je bila povprecna rocnost vseh novo
odobrenih posojil v letu 2006 e vedno za priblizno 1,3 leta daljsa od povpreéne ro¢nosti vseh
novoodobrenih stanovanjskih posojil v letu 2005.

'® European mortgage markets — 2006 adjusted price analysis. Mercer Oliver Wyman, 2007.

'7 Obseg prometa z nepremi¢ninami je ocenjen na podlagi podatkov o pladanem 2-odstotnem davku
na promet nepremicnin, kjer je davéni zavezanec fizina oseba. Davéni zavezanec je obicajno
prodajalec nepremicnine. Promet z novimi nepremi¢ninami ni upostevan. V nadaljevanju je z
obsegom prometa na nepremi¢ninskem trgu misljen obseg prometa, ki so ga ustvarila
gospodinjstva.

" European Mortgage Federation.

' European housing review 2007. Executive summary. RICS Research, 2007.
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hipotekarnih posojil v nekaterih novih drzavah ¢lanicah so bile konec tretjega Cetrtletja
2006 bistveno visje od slovenskih, ¢eprav so imele konec leta vecji delez stanovanjskih
posojil v BDP kot Slovenija”. Na evropskih trgih stanovanjskih posojil je v zadnjem
obdobju prislo do podaljSevanja ro¢nosti novih stanovanjskih posojil, kar je
posojilojemalcem omogo¢ilo dostop do posojil z niZjimi mese&nimi odpla&ili®'.

Slika 3.16: Obrestne mere za devizna stanovanjska posojila (levo) in prevladujoca
oblika obrestovanja novoodobrenih stanovanjskih posojil (desno)
7 100
Razlika 90 Vezava na EURIBOR
6 Obrestne mere, vezane na — EURIBOR Vezava na LIBOR CHF
— LIBOR CHF 80
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Vir: Banka Slovenije

Obseg novoodobrenih stanovanjskih posojil se je v lanskem letu poveéal za 22%%. V letu
2006 je slovenski ban¢ni sistem odobril 818,8 mio EUR stanovanjskih posojil, kar je
predstavljalo 52,5% ocenjenega prometa na sekundarnem nepremicninskem trgu,
opravljenega s strani gospodinjstev. Rast novoodobrenih stanovanjskih posojil je bila
povezana tudi s pri¢akovanji gospodinjstev o nadaljnji rasti cen stanovanj. Gospodinjstva
so zelela resiti stanovanjski problem $e pred pri¢akovanim poviSanjem stopnje DDV za
nova stanovanja, do katerega pa verjetno ne bo prislo.

Zaradi nizjih obrestnih mer deleZ novoodobrenih stanovanjskih posojil, vezanih na
LIBOR CHF, naras¢a. Pri posojilih v Svicarskih frankih se gospodinjstva poleg
obrestnega tveganja izpostavljajo Se teCajnemu tveganju, saj nimajo dohodkov v
$vicarskih frankih.

Alternativo lastniSkemu stanovanju navadno predstavlja najemnisko stanovanje. V
Sloveniji pa je trg najemniskih stanovanj tako majhen, da najem ne predstavlja prave
alternative nakupu pri reSevanju stanovanjskega problema. Po zadnjih podatkih iz
Stanovanjske ankete 2005 spada Slovenija z 9% najemnih stanovanj med evropske drzave

Dejavnik, ki vpliva na cene nepremiénin, je tudi povprasevanje tujcev. Stevilo nakupov
nepremicnin s strani tujcev nara$ca, vefina nakupov je bila opravljena na obmocju
davénih uradov Koper, Murska Sobota, Kranj in Nova Gorica, razmeroma malo pa na
obmocju davénega urada Ljubljana. Po podatkih akterjev na trgu tujci kupujejo predvsem
starejSe hiSe, zemljis¢a in stanovanja na turisticnih lokacijah. Njihov vpliv na
stanovanjskih trg v Ljubljani in drugih vecjih mestih je zanemarljiv.

Tabela 3.10:  Delez tujih kupcev nepremiénin po davénih uradih?
(v %) Celje  Koper Kranj Ljubliana Maribor Murska Nova Drugo Skupaj
Sobota  Gorica
Jul.—dec.2004 3,4 9,5 4,6 0,7 1,3 19,3 6,4 2,5 3,7
2005 2,3 6,5 6,0 0,8 1,6 15,3 15,0 3,6 3,9
2006 3,3 9,9 4,1 0,7 1,0 16,4 19,1 4,0 4,2
Vir: DURS

2 Poljska nad 50% (6% BDP), Estonija nad 65% (24,8% BDP), Litva nad 70% (11% BDP) in
Latvija nad 75% (19,6% BDP). Vir: European Mortgage Federation.

2! European Mortgage Federation: Mortgage Info, January 2007.

22 Zaradi razpolozljivosti podatkov za celoten banéni sistem smo pri izraSunu stopnje rasti upostevali
zgolj stanovanjska posojila odobrena v obdobju od maja do decembra.

2 Pri izratunu deleza se v §tevcu upostevajo vsi nakupi tujcev, ne glede na vrsto nepremiénine, v
imenovalcu pa vsi nakupi stanovanj, his in vikendov v doloc¢enem obdobju po posameznih davénih
uradih.
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Institucionalni dejavniki oblikovanja cen nepremic¢nin

Pri¢akovanega dviga stopnje = Pomemben razlog za porast cen je bil v pri¢akovanem povecanju stopnje DDV za nova
DDV za vetino novih  stanovanja z 8,5% na 20% v letu 2008>*, do katerega verjetno ne bo prislo. Gospodinjstva
stanovanj verjetno ne bo.  so v letih 2005 in 2006 pricakovanja o povecanju cen novih stanovanj deloma Zze
predvidela, kar se je odrazilo tudi v rasti cen starih stanovanj. Vlada RS mora za
podaljsanje prehodnega obdobja za znizano stopnjo DDV za nova stanovanja, ki niso del
socialne politike, pridobiti soglasje vseh 27 drzav ¢lanic in Evropske komisije. V
nasprotnem primeru bo vlada RS po svojih napovedih nova stanovanja, katerih
stanovanjska povrsina ne presega 120 m® v veéstanovanjskih hisah oziroma 250 m* v
enostanovanjskih hisah, opredelila kot element socialne politike in bodo Se naprej
obdavéena po zniZani stopnji DDV.* Definiranje stanovanjskih objektov, ki so del
socialne politike, je namre¢ v pristojnosti posamezne drzave ¢lanice.

Slovenski davéni sistem je z letom 2007 postal manj naklonjen lastnistvu stanovanj. Nova
davéna zakonodaja je ukinila davéne olajave za nakup stanovanja®®, hkrati pa se je v letu
2007 izenacila obdavcitev kapitalskih dobickov iz odsvojitve stanovanj, v katerih lastnik
ni imel stalnega bivali§¢a, z obdavéitvijo drugih kapitalskih dobigkov®’. Kapitalski
dobicki iz odsvojitve stanovanj Se vedno ostajajo neobdavceni, ¢e je imel lastnik v
stanovanju 3 leta prijavljeno stalno bivalisce.

V letu 2006 je bilo precej javne pozornosti namenjene pricakovani uvedbi davka na
nepremicnine, ki bi ob ustrezni dav¢ni stopnji pripomogel k zmanj$anju strukturnega
neravnovesja na nepremi¢ninskem trgu ter zmanjSanju razlike med ponudbo in
povprasevanjem. Uvedba davka na nepremicnine, s tem pa tudi njegov pozitiven vpliv na
odpravljanje neravnovesij na nepremic¢ninskem trgu, se oddaljuje. Po izjavah
predstavnikov Ministrstva za finance priprava zakona o davku na nepremicnine v
prihodnjih dveh letih ni nacrtovana.

Februarja 2006 je zacel veljati zakon o hipotekarni in komunalni obveznici, sprejeti so bili
tudi podzakonski predpisi, vendar pa za zdaj Se nobena banka ni zaprosila Banke
Slovenije za dovoljenje za izdajo hipotekarnih in komunalnih obveznic.

Obdobje, ko so imele spremembe pogojev pri stanovanjskih posojilih in zniZevanje
obrestnih mer ter podaljSevanje njihove ro¢nosti kljucen vpliv na gibanje cen stanovanj,
se je koncalo, kar se je pokazalo Ze v letu 2006. Ponudba produktov na trgu stanovanjskih
posojil, z izjemo hipotekarnega bancnistva, je postala primerljiva z evroobmocjem.
Naras¢anje obrestnih mer bo vplivalo na dinamiko cen, vendar pa se zmerno povisanje
obrestnih mer $e vedno lahko kompenzira s podaljSevanjem ro¢nosti stanovanjskih
posojil. Za gibanje cen bo odlocilna predvsem ponudba na stanovanjskem trgu. Trenutna
visoka rast cen stanovanj na dolgi rok ni vzdrzna, ¢eprav ocenjujemo, da nevarnost za
nenaden padec cen stanovanj ne obstaja. V primeru zelo verjetne ohranitve zniZane
stopnje DDV za nova stanovanja utegne priti do prehodnega zastoja v rasti cen, saj so
pric¢akovanja o povisanju stopnje DDV na 20% Ze upostevana v trenutni ravni cen starih
stanovanj. Na dolgi rok je umirjanje rasti odvisno predvsem od skrajSanja
administrativnih postopkov in povecanja razpolozljivosti zazidljivih zemljis¢, kar bi
povecalo stanovanjsko gradnjo.

Nakup stanovanja kot alternativa finanénim naloZbam

Donosnost investicije vV zadnjem letu se je kapitalski dobicek iz nakupa stanovanja zaradi viSje rasti cen
stanovanje.  stanovanj obcutno povecal. Nakup stanovanja zlasti v osrednji Sloveniji ostaja zelo

privlacna alternativa finan¢nim nalozbam, navkljub podaljSanju obdobja, po katerem je

kapitalski dobicek od odsvojitve nepremicnine neobdavéen, z 10 na 20 let. Po daljsem

# Zakon o davku na dodano vrednost (Ur. 1. RS, §t. 117/2006), Direktiva Sveta 2006/112/ES.

» Ministrstvo za finance: Sporoila za medije. (http://www.gov.si/mf/slov/mediji/2007/2007-04-
23_2.htm) 23.4.2007.

% Kupec stanovanja je lahko do konca leta 2006 15 let od nakupa stanovanja uveljavljal davéno
olajSavo za placane zneske z namenom resitve lastnega stanovanjskega problema. Placani zneski
so obsegali lastna sredstva in zneske glavnice ter obresti za stanovanjsko posojilo. Olajsava je
znaSala najve¢ 4% letne davcne osnove zavezanca. Poleg tega se je lastniku stanovanja oziroma
hise, v okviru olajSave za sploSne namene, Se dodatno zmanjSala davéna osnova do viSine 2% za
placila, povezana z vzdrzevanjem stanovanj in stanovanjskih his.

2 Po novi davéni zakonodaji je davéna stopnja na kapitalske dobicke od odsvojitve nepremi¢nin pred
petimi leti 20%, po petih letih 15%, po desetih letih 10%, po petnajstih letih 5%, po dvajsetih letih
pa so kapitalski dobicki neobdav¢eni.
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obdobju naras€anja cen stanovanj gospodinjstva obravnavajo nakup stanovanja kot zelo
varno in donosno obliko dolgoroénega "varcevanja".

Tabela 3.11:  Donosnosti®® investicij v stanovanje v Ljubljani ob upotevanju odplagila
posojil in primerjava donosnosti nalozb v stanovanje z drugimi oblikami
finanénih nalozb® v odstotkih

(v %) Nakup stanov anja Inv estiranje lastnih sredstev
s posojilom, Stanov anje Indeksi kapitalskega trga OM za vloge'

vezanim na evro SBI20 VEPVS
2003 19,3 30,1 17,7 171 7,8
2004 11,9 19,6 24,7 17,8 4,5
2005 14,0 18,9 -5,6 7,2 3,3
2006 19,2 24,7 37,9 18,8 2,8

Pov preéna letna stopnja donosa v obdobju

2003-2006 10,1 21,5 17,6 15,2 4,6
Opombe: 'Povpre¢na letna obrestna mera za vezane vloge nad enim letom.
Vir: SLONEP, Banka Slovenije, SURS, LISE, Vzajemci.com, lastni preracuni

Obseg transakcij na nepremicninskem trgu v zadnjih letih vztrajno narasfa. V zadnjem  ZniZanje razmerja med
letu se je stopnja rasti obsega transakcij na nepremicninskem trgu znizala s 25,4% v letu  obsegom prometa na
2005 na 15,7% v letu 2006. Obseg prometa z delnicami na slovenskem kapitalskem trgu  nepremi¢ninskem in

se je zaradi visokih donosnosti povecal za 54,3% na 1.451 mio EUR. Posledi¢no se je v kapitalskem trgu.
lanskem letu, po prehodnem povecanju v letu 2005, znizalo tudi razmerje med prometom

na nepremi¢ninskem trgu in prometom z delnicami na kapitalskem trgu.

Slika 3.17: Medletne stopnje rasti prometa na kapitalskem in nepremicninskem trgu
ter razmerje med obsegom prometa na obeh trgih v odstotkih
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Vir: DURS, LIJSE, lastni preracuni

Rast prometa na nepremicninskem trgu je bila nekoliko nizja kot rast novoodobrenih
stanovanjskih posojil. Velik del nakupov nepremicnin se je nedvomno financiral z
najetimi posojili pri bankah. To potrjujejo tudi podatki iz Stanovanjske ankete 2005, v
kateri so gospodinjstva, ki se nameravajo v roku petih let seliti v lastniska stanovanja,
sprasevali o virih za nakup, gradnjo oziroma dograditev stanovanja. Med predvidenimi
viri za pridobitev lastniskega stanovanja prevladuje uporaba lastnih sredstev (vklju¢no s
kupnino od prejs$njega stanovanja), ki je prisotna pri ve¢ini nakupov. Med zunanjimi viri
nameravajo gospodinjstva uporabiti predvsem posojila, ki se pojavljajo v kar 80 odstotkih
nacrtovanih finanénih konstrukcij za pridobitev lastniskih stanovanj*’. Manjsi del lastnih
sredstev predstavljajo tudi prodaje kapitalskih nalozb in vloge gospodinjstev. S podatki o
nakupu stanovanj z namenom takojs$nje oddaje sicer ne razpolagamo, vendar na podlagi
visokih donosnosti na kapitalskem trgu in nalozb v vzajemnih skladih ocenjujemo, da se

% Vse donosnosti so izratunane pred davki.

# Izraduni so narejeni za 60 m? veliko stanovanje v Ljubljani. Za izra¢un donosnosti se upoiteva cena
stanovanja na zacetku posameznega leta. Pri nakupu stanovanja s posojilom smo predpostavili, da
je LTV razmerje 100%, donos pa smo izracunali ob predpostavki, da se ob prodaji stanovanja ob
koncu posameznega leta posojilo predéasno poplaca, med prihodke pa smo poleg kapitalskega
dobicka vkljucili tudi najemnine. Pri investiranju lastnih sredstev v stanovanje smo pri izracunu
donosa upostevali povecanje vrednosti stanovanja in prihodke od najemnin.

*® Andreja Cirman: Ekonomski vidiki stanovanja. Stanovanjska anketa 2005, SSRS.
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EVROSISTEM

je iniciativa gospodinjstev za investiranje prihrankov v stanovanje v letu 2006, glede na

leto 2005, nekoliko zmanjsala.

Tabela 3.12:  Gibanje vezanih vlog in alternativnih finanénih nalozb gospodinjstev,
obseg prometa na nepremicninskem trgu in sprememba stanja
stanovanjskih posojil

2002 2003 2004 2005 2006

(v mio EUR)
Sprememba stanja vezanih vlog gospodinjstev, brez viog na v pogled 637,9 257,5 538,2 -424.,3 163,1
Sprememba stanja finanénih sredstev gospodinjstev ! 2.557 1.923 2.411 2.128 5.315
Promet z delnicami na kapitalskem trgu 1.163,6 623,1 931,0 940,8 1.451,3
Obseg transakcij na nepremiéninskem trgu 795,6 878,6 1.075,0 1.347,9 1.559,4
Sprememba stanja stanov anjskih posojil 91,9 150,9 235,5 438,7 463,8
Stopnje rasti (v %)

Vezane vloge gospodinjstev, brez vlog na v pogled 14,0 5,0 9,9 -7, 2,9
Finan¢na sredstva gospodinjstev 2 15,9 10,3 11,7 9,3 22,1
Promet z delnicami na kapitalskem trgu 17,7 -46,4 49,4 1,0 54,3
Obseg transakcij na nepremiéninskem trgu 20,7 10,4 22,4 25,4 15,7

Opombi: 'Podatki o finanénih sredstvih gospodinjstev iz finanénih ratunov zajemajo vloge
gospodinjstev, vrednostne papirje in drug lastniski kapital, posojila, zavarovalno-tehni¢ne
rezervacije iz zivljenjskih in pokojninskih zavarovanj ter druge terjatve. Sprememba za
leto 2006 je izraGunana iz vrednosti konec tretjih Cetrtletij v letih 2005 in 2006.

*Medletna stopnja rasti za leto 2006 se nanaga na konec tretjega Cetrtletja.

Vir: Banka Slovenije, DURS, LJSE, lastni preracuni

Okvir 3.2: Hipotekarno ban¢nistvo

V letu 2006 se je v Sloveniji z zakonom o hipotekarni in komunalni obveznici (ZHKO) (Ur. 1. RS 17/2006) ter
podzakonskimi akti vzpostavila pravna podlaga za izdajo kritih obveznic, ki imajo kritje v hipotekarnih posojilih in
posojilih, osebam javnega prava. To podrocje je zakonsko urejeno ze v vecini drzav ¢lanic EU. Temeljni elementi novega
zakona, ki dajejo veliko varnost hipotekarnim in komunalnim obveznicam, so: locenost kritnega premozenja od
preostalega premozenja izdajatelja, vodenje kritnega premozenja v posebnem, t.i. kritnem registru, poseben nadzor
kritnega premozenja s strani skrbnika, ki je od izdajatelja neodvisna oseba, prednostni polozaj imetnikov obveznice v
primeru stecaja izdajatelja in ste¢ajna oddaljenost kritnega premozenja.

Visoko kvaliteto kritnega premozenja zagotavljajo z zakonom doloc¢eni pogoji glede sestave kritnega premozenja. Vanj
so lahko vkljuéena posojila, zavarovana s hipoteko ali zemljiskim dolgom na stanovanjski ali komercialni nepremi¢nini.
Delez hipotekarnih posojil, katerih zastavna pravica je ustanovljena na stanovanjskih nepremi¢ninah v gradnji, je omejen
na 5%, delez hipotekarnih posojil, zavarovanih s komercialnimi nepremi¢ninami, pa na 20%. Tveganje, da bo v primeru
negativnih gibanj na nepremicninskem trgu vrednost nepremicnine, s katero je posojilo zavarovano, manjsa od
preostalega zneska posojila, je bistveno vecje pri nepremicninah v gradnji in komercialnih nepremicninah. Delez
hipotekarnih posojil, katerih zastavna pravica je ustanovljena na nepremiGninah zunaj Republike Slovenije®, je lahko
najve¢ 50% kritnega premozenja. V kritno premozenje je lahko vkljuceno posojilo do najve¢ 60% hipotekarne vrednosti
nepremicnine. Zakon pri vrednotenju nepremiénin uvaja hipotekarno kreditno vrednost, pri kateri so iz trzne vrednosti
izkljuceni cikliéni in Spekulativni vplivi, ter doloca osnovne postopke vrednotenja.

Po podatkih ankete, opravljene med bankami, je bilo konec leta 2006 52,6% oziroma 1.060 mio EUR stanovanjskih
posojil gospodinjstvom zavarovanih s hipoteko na nepremicnini. V letu 2006 je bilo odobrenih za 531 mio EUR
stanovanjskih in 74 mio EUR potrosniskih posojil, zavarovanih s hipoteko na nepremicnini. Obseg stanovanjskih posojil,
zavarovanih s hipoteko na nepremicnini, ki bi ga lahko vkljucili v kritno premozenje v primeru izdaje hipotekarnih
obveznic, je nekoliko manjSi od celotnega obsega stanovanjskih posojil, zavarovanih s hipoteko na nepremicnini.
Dolocen del stanovanjskih posojil, zavarovanih s hipoteko na nepremicénini, predvsem tistih, ki so bila odobrena v zadnjih
letih, ima LTV razmerje nad 60%, zato se jih ne more v celoti vkljuciti v kritno premoZzenje. Poleg stanovanjskih posojil
je s hipoteko na stanovanjski nepremicnini zavarovan tudi manjsi del potrosniskih posojil. Ob upostevanju zakonskega
kriterija strukture kritnega premozenja bi slovenski ban¢ni sistem verjetno letno lahko izdal priblizno tolikSen obseg
hipotekarnih obveznic, kot sta jih poljski ali avstrijski v letu 2005.

Tabela 3.13:  Stanje hipotekarnih obveznic in njihova izdaja v letu 2005 po izbranih drzavah v mio EUR

Madzarska Ceska Poljska Litva Av strija
Obseg konec leta 2005 5.072 3.863 558 14 3.560
Izdaja v letu 2005 809 2.898 224 14 214

Vir: ECBC
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Za zagon hipotekarnega financiranja stanovanjskih posojil je poleg obstojece pravne podlage in zadostnega obsega
hipotekarnih posojil nujna tudi potreba kreditnih institucij po takSnem nacinu financiranja na kapitalskih trgih in
pripravljenost investitorjev za investiranje v hipotekarne vrednostne papirje.

Trenutno banke ne izkazujejo interesa za izdajo hipotekarnih obveznic. Ugodni pogoji financiranja bank z zadolzevanjem
pri bankah v tujini, ki so dolgorocnejsi vir sredstev kot depoziti, zmanjSujejo iniciativo bank za izdajo hipotekarnih
obveznic. Visoka likvidnost bancnega sistema in prevladujo¢ delez stanovanjskih posojil, obrestovanih z variabilno
obrestno mero*, tudi ne spodbujata bank k izdaji hipotekarnih obveznic. To je $e dodatno okreplieno z nejasnim
zanimanjem potencialnih investitorjev.

Z narascanjem stanovanjih posojil in nizkim prirastom vlog ter s potrebo po vecji usklajenosti trajanja oziroma ro¢nosti
nalozb (stanovanjskih posojil) z viri sredstev bi se iniciativa za refinanciranje posojil, zavarovanih s hipoteko na
nepremicnini, morala povecati. Nenazadnje se bankam z integracijo evropskih trgov hipotekarnega financiranja odpira
moznost povezovanja s kreditnimi institucijami iz drugih drzav, s tem pa se jim odpira lazji dostop do kapitalskih trgov in
cenejsSega refinanciranja stanovanjskih posojil.

% Zakon natanéneje doloca, katere vrste zavarovanja, glede na vrsto nepremiénine, so primerne, da se posojilo lahko vkljuéi v kritno
premozenje.

3V drzavah Evropskega gospodarskega prostora ali Svice.

* Delez stanovanjskih posojil z variabilno obrestno mero je konec leta 2006 znasal 72,2%.

Okvir 3.3: Stanovanjski sklad RS in nacionalna varéevalna shema®

Stanovanjski sklad RS (SSRS) je v okviru NSVS med letoma 1999 in 2006 objavil Sest uspesnih in en neuspesen razpis
za 5- do 10-letno stanovanjsko varcevanje pri bankah. Septembra 2006 je SSRS objavil Sesti uspesni razpis, katerega
premija je bila polovico nizja kot pri predhodnih razpisih. V razpis se je vkljucilo 7 bank in skoraj 6.000 varcevalcev, od
katerih se jih je ve¢ kot 95% odlocilo za najkraj$e mozno, 5-letno varéevalno obdobje, ki pa ga je mogoce podaljsati do
10 let. Sprememba Zakona o nacionalni stanovanjski shemi marca 2006 je SSRS omogocila, da je oktobra 2006 izdal
javni poziv za dodelitev subvencij mladim druzinam za prvo reSevanje stanovanjskega vprasanja. Odziv je bil majhen,
med prejetimi 321 vlogami pa jih je postavljene pogoje izpolnjevala le dobra polovica.

SSRS je v okviru NSVS sklenil 99.407 pogodb. Do konca leta 2006 so od 16% pogodb varcevalci odstopili, var¢evanje
na podlagi 44% pogodb je bilo zakljucenih, tako da je bilo aktivnih Se 39% vseh sklenjenih pogodb.

Tabela 3.14:  Stanje varCevanja po shemah 31. 12. 2006 v mio EUR

Obseg privaréevanih sredstev (v mio EUR)

Shema St. aktivnih pogodb Stevilo varéevalcev Vplagila Premije Obresti Skupaj
1. 1.784 1.720 17,93 1,7 5,1 24,7
2. 1.281 1.224 9,09 0,9 2,1 12,1
3. 1.228 1.172 7,55 0,6 1,5 9,7
4. 13.693 13.144 75,58 5,3 9,4 90,3
58 14.482 13.456 62,89 4,2 5,7 72,8
6. 6.400 5.992 1,99 0,0 0,0 2,0
Skupaj 38.868 36.708 175,04 12,7 23,8 211,5
Vir: Banka Slovenije

Kot instrument dopolnilnega financiranja nakupa stanovanj na stanovanjskem trgu je imela NSVS bistveno manjsi u¢inek
od moznega. Banke so do konca leta 2006 na podlagi 43.817 zapadlih pogodb odobrile le 5.183 posojil v viSini 73 mio
EUR, kar je pomenilo okoli 10-odstotni delez celotne mozne vrednosti posojil na podlagi NSVS. Hkrati je povprecni
varcevalec ob koncu var¢evanja razpolagal s skupnim zneskom 22.533 evrov, kar je zadostovalo za nakup manj kot 20
m’ novega stanovanja. Najvedji odziv na ponudbo varéevanja v NSVS je bil v dveh gospodarsko nadpovpreéno razvitih
regijah, kjer so tudi cene nepremicnin bistveno visje kot v preostalem delu drzave. Prebivalci osrednjeslovenske regije so
v NSVS varcéevali dvakrat pogosteje od povprecja drzave, sledijo jim prebivalci obalno-kraske regije. SSRS je maja 2006
na trg ponudil 268 stanovanj in decembra nadaljnjih 116. Glede na presezek povprasevanja nad ponudbo, ki je posebno
izstopajoca v glavnem mestu, to na cene stanovanj ni opazno vplivalo. Za zmanjSanje razkoraka med povprasevanjem in
ponudbo na stanovanjskem trgu bi bili ucinkovitej$i instrumenti spodbujanja ponudbe zazidljivih zeml;jis¢.

3 Vir: Banka Slovenije, SSRS
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Naras$c¢ajoca vloga bank v
financiranju podjetij.

Podjetja se v najvecji meri
financirajo s posojili, z
dolZzniskimi papirji pa le
izjemoma.
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4 SEKTOR PODJETLJ

4.1 Financiranje podjetij domacih bankah in neto

zadolZenost podjetij

pri

Tokovi financiranja podjetij

Ob ugodni 5,2-odstotni gospodarski rasti, ki je v letu 2006 temeljila na visokem kon¢nem,
predvsem investicijskem povprasevanju, so se potrebe po financiranju podjetij Se
povecale in v prvih devetih mesecih dosegle 65-odstotno rast.

Ob primerljivih pogojih financiranja doma in v tujini se je v letu 2006 nadaljeval proces
nadomes¢anja tujega z domacim financiranjem. Medtem ko se je delez tujine v celotnem
financiranju podjetij zniZal na 14% v devetih mesecih 2006™', se je hkrati dele? domagih
bank v strukturi financiranja podjetij v posameznem letu prvi¢ povzpel nad 50%.
Medpodjetnisko financiranje je v letu 2006 predstavljalo skoraj Cetrtinski delez, vendar s
tendenco znizevanja. Drugi sektorji, predvsem nedenarne financ¢ne institucije in
gospodinjstva, ostajajo s svojimi delezi v financiranju podjetij pod 10%.

Tabela 4.1: Tok finan¢nih obveznosti podjetij po sektorjih v mio EUR

2002 2003 2004 2005 2006"
(v mio EUR)
Skupaj 2.555 2.597 2.756 3.887 3.581
st. rasti fin. tokov (v %) 1,7 6,1 41,1 65,2
V Slov eniji 1.156 1.958 2.227 3.301 3.092
st. rasti fin. tokov (v %) 69,4 13,7 48,2 72,8
podjetja 1.303 1.044 -89 1.149 888
banke 747 1.067 1.355 1.847 1.852
nedenarne finan¢ne institucije -172 -8 128 144 186
drzava -785 -341 677 -255 -85
gospodinjstva 62 196 155 415 251
V tujini 1.399 639 529 586 488
st. rasti fin. tokov (v %) -54,3 -17,3 10,8 29,0
(v %)
Struktura zadolzev anja 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
V Slov eniji 45,2 75,4 80,8 84,9 86,4
podjetja 51,0 40,2 -3,2 29,6 24,8
banke 29,3 411 49,2 47,5 51,7
nedenarne finan¢ne institucije -6,7 -0,3 4,7 3,7 5,2
drzava -30,7 -13,1 24,6 -6,6 -2,4
gospodinjstva 2,4 7,6 5,6 10,7 7,0
V tujini 54,8 24,6 19,2 15,1 13,6
Opomba: 'Obdobje prvih devetih mesecev.

Vir: Banka Slovenije

Potrebe po novem financiranju podjetja v najvecji meri pokrivajo z najemanjem posojil.
Kljub visoki, 36-odstotni rasti se je njihov delez v strukturi financiranja podjetjem
nekoliko zmanjsal, ker se je v tem Casu, po neto razdolzevanju v letu 2004, znova
povecalo najemanje komercialnih kreditov, ve¢inoma med domacimi podjetji, delno pa
tudi od tujih dobaviteljev. Financiranje z izdajami dolzniskih vrednostnih papirjev
podjetja uporabljajo izjemoma.

3! Visok delez tujine v letu 2002 je predvsem posledica nekaterih ve&jih prevzemov podjetij s strani
tujcev v tem letu.
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Tabela 4.2: Tok finan¢nih obveznosti podjetij po instrumentih v mio EUR
2002 2003 2004 2005 2006"
(v mio EUR)

Skupaj 2.554,9 2.597,4 2.755,8 3.887,3 3.580,7
delnice in drugi lastniSki kapital 63,4 250,5 416,8 -174,4 204,9
posojila 1.719,0 1.872,6 1.849,0 2.577,1 2.251,5
vrednostni papirji, razen delnic 20,0 1,7 128,5 160,4 -2,2
druge terjatve 752,5 462,6 361,6 1.324,2 1.126,5

Stopnije rasti (v %)

Skupaj 1,7 6,1 41,1 65,2
delnice in drugi lastniski kapital 295,2 66,4 -141,8 -126,9
posojila 8,9 -1,3 39,4 35,5
vrednostni papirji, razen delnic -41,5 995,1 24,9 -102,8
druge terjatve -38,5 -21,8 266,2 -5,2

Opomba: 'Obdobje prvih devetih mesecev.

Vir: Banka Slovenije
Slika 4.1: Struktura tokov financiranja podjetij po instrumentih v odstotkih
o
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Vrednostni papirji, razen delnic
20% Druge terjatve
Delnice in drugi lastniski kapital
40% Posojila
2002 2003 2004 2005 2006 do Q3
Vir: Banka Slovenije

Pri financiranju podjetniskega sektorja s posojili dosegajo najvecji in hkrati naras€ajoci  V zadnjih letih se podjetja
delez domace banke. V prvih devetih mesecih 2006 so neto odobrile 80% vseh posojil, ki intenzivneje zadolZujejo pri
so jih v tem obdobju najela podjetja, kar predstavlja za 12 oziroma 10 odstotnih tock ve¢  domacih denarnih in

kot v dveh letih pred tem. Po letu 2003 se hitro povecuje tudi najemanje posojil pri  nedenarnih finan¢nih
nedenarnih finan¢nih institucijah, predvsem v obliki lizinskih posojil. Delez teh institucij  institucijah.

v financiranju podjetij s posojili se je opazno dvignil Ze v letu 2004, ko je dosegel 16%,

enak delez pa, po prehodnem znizanju v 2005, dosegajo tudi v devetih mesecih 2006.

Tabela 4.3: Tokovi financiranja podjetij s posojili v mio EUR

2002 2003 2004 2005 2006"
(v mio EUR)
Skupaj 1.719,0 1.872,6 1.849,0 2.577,1 2.251,5
st. rasti fin.tokov (v %) 8,9 -1,3 39,4 35,5
(v %)

Struktura posojil 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
V Slov eniji 81,2 77,2 97,1 103,7 97,4
podjetja 17,4 1,2 12,2 12,5 3,0
banke 47,1 65,2 69,9 67,7 80,2
nedenarne finanéne institucije 10,5 7,4 15,9 12,9 15,8
gospodinjstva 5,2 4,5 -1,1 9,7 -1,3
V tujini 18,8 22,8 2,9 -3,7 2,6

Opomba: 'Obdobje prvih devetih mesecev.

Vir: AJPES, lastni preracuni

Preusmerjanje zadolzevanja podjetij od tujine k domacim denarnim in tudi nedenarnim
institucijam se je odrazilo na mo¢nem zmanjSevanju deleza tujih posojil po letu 2003 —
leta 2004 na samo 3%, v letu 2005 pa je odplacevanje celo preseglo obseg najetih novih
posojil. Za zagotavljanje vira sredstev za svojo dejavnost se podjetja namesto v tujino
zatekajo tako k slovenskim bankam kot tudi k slovenskim nedenarnim institucijam, kar je
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Nadaljevanje hitre rasti
posojil pri bankah, v letu
2006 predvsem kratkoro¢nih.
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posledica izenacujocih pogojev financiranja podjetij doma ali v tujini oziroma nara$¢anja
konkuren¢nosti med bankami pri pridobivanju novih komitentov oziroma zadolZevanju ze
obstojecih. PoveCevanje vloge slovenskih bank pri financiranju podjetij je odraz
ucinkovitega konkuriranja neposrednemu zadolzevanju podjetij v tujini, Se zlasti v zadnjih
dveh letih. Ban¢na posojila ostajajo dale¢ najpomembnejsi vir financiranja podjetij,
Ceprav se med domacimi posojilodajalci v vedno vecji meri pojavljajo tudi nedenarne
financne institucije — predvsem lizinske druzbe.

Slika 4.2: Zadolzevanje podjetij pri domacih bankah (12-mesecne drsece vsote) v
mio EUR

1600

—— Tolarska posojila skupaj
— Kratkoro€na devizna posojila
— Dolgoro¢na devizna posojila

1400
1200
1000

2002 2003 2004 2005 2006
Vir: Banka Slovenije

Neto ¢rpanja posojil podjetij pri domacih bankah so se v letu 2006 povecala za 22,5%.
Rast je v celoti izhajala iz rasti deviznih posojil, pretezno v evrih, medtem ko so se pri
tolarskih posojilih podjetja razdolzevala. Ob koncu leta 2006 se je delez tolarskih posojil
podjetjem zmanjsal za 8 odstotnih tock, na 36%. V nasprotju z letom 2005, ko so
dolgorocna in kratkoro¢na devizna posojila izkazovala podobno dinamiko rasti, se je v
letu 2006 rast dolgoro¢nih posojil umirila, rast kratkoro¢nih pa nadaljevala s podobno
dinamiko.

Viri financiranja podjetij

Zaradi hitre rasti zadolZevanja v letu 2006 se je stanje vseh finanénih obveznosti podjetij
v letu 2006 do septembra povecalo za 13,7%. Ob visoki rasti ban¢nih posojil se je izrazito
povecal delez slovenskega ban¢nega sektorja v finanénih obveznostih podjetij. Pri delezih

drugih sektorjev so bile spremembe manj izrazite.

Tabela 4.4: Stanje finan¢nih obveznosti podjetij po sektorjih v mio EUR

2001 2002 2003 2004 2005 2006"
(v mio EUR)
Skupaj 43.643 48.612 52.631 57.210 62.597 68.393
stopnje rasti (v %) 11,4 8,3 8,7 9,4 13,7
(v %)
Struktura obv eznosti 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
V Slov eniji 83,8 83,0 82,4 83,1 82,8 83,3
podjetja 33,7 34,4 34,5 32,7 32,6 32,0
banke 14,5 14,4 15,2 16,3 18,0 19,4
posaojila pri bankah 13,0 12,9 14,0 15,1 16,7 18,0
nedenarne finan. institucije 7.1 71 7,0 7,3 6,6 6,7
drzava 14,7 13,1 11,9 12,9 11,9 11,6
gospodinjstva 13,8 13,9 13,9 13,9 13,7 13,5
V tujini 16,2 17,0 17,6 16,9 17,2 16,7
posojila pri tujih bankah 3,0 2,9 2,6 2,3 1,7 1,6
Opomba: 'September 2006.
Vir: Banka Slovenije

petih letih, a se le pocasi spreminja. Ob majhnem financiranju s tujimi posojili v zadnjih
letih je vecje znizanje deleza tujine v strukturi zadolZenosti podjetij preprecilo porast
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drugih oblik financiranja oziroma zadolzevanja v tujini: najetih komercialnih kreditov ter
lastniskih delezev tujcev v kapitalu slovenskih podjetij.

Tabela 4.5: Stanje finan¢nih obveznosti podjetij po instrumentih

2001 2002 2003 2004 2005 2006 '
(v mio EUR)
Skupaj 43.643 48.612 52.631 57.210 62.597 68.393
stopnja rasti (v %) 11,4 8,3 8,7 9,4 13,7
Dolg 2 10.970 12.321 13.987 15.903 18.649 20.873
stopnja rasti (v %) 12,3 13,5 13,7 17,3 11,9
(v % BDP) 49,6 52,0 56,2 60,6 67,5 70,2
(v %)

Struktura obv eznosti 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Vrednostni papirji, razen delnic 0,5 0,4 0,4 0,6 0,8 0,7
Posaojila 24,7 25,0 26,2 27,2 29,0 29,8
kratkoro¢na 9,7 9,0 9,0 8,6 9,5 10,4
dolgoro¢na 15,0 16,0 17,2 18,6 19,5 19,4
Delnice in drugi lastniski kapital 52,6 53,7 53,6 54,1 51,0 50,0
Druge terjatve 22,3 20,9 19,8 18,1 19,2 19,5
trgovinski krediti in av ansi 16,8 16,0 14,9 13,6 14,1 14,0
drugo 5,5 4,9 4,9 4,5 5,1 5,5

Opombi: 'September 2006.
"Dolg vkljuCuje posojila, dolznigke vrednostne papirje (brez izvedenih finanénih
instrumentov) in zavarovalno-tehniéne rezervacije ter je pri slovenskih podjetjih prakti¢no
v celoti sestavljen iz najetih posojil.

Vir: Banka Slovenije

V strukturi finan¢nih obveznosti podjetij s 50% prevladuje lastniski kapital. V tekocem  V strukturi finanénih
financiranju podjetij je vloga lastniskega kapitala precej majhna, zato se njegov delez v obveznosti podjetij naras¢a
stanjih z leti zmanjSuje. NaraScanje deleza posojil v teko¢em financiranju je prispevalo k  deleZ posojil.

nara$¢anju njegovega deleza v strukturi obveznosti podjetij na skoraj 30%. Nadaljnjih

20% predstavljajo druge oblike financiranja, vecinoma kratkoro¢ni komercialni krediti.

Komercialni krediti so pomemben vir neposrednega financiranja prodaje, §e posebno

financiranja izvoza, saj so dani komercialni krediti podjetij celo vecji od prejetih.

Slika 4.3: Struktura dolga slovenskih podjetij v odstotkih
100
1.4 13,0 11,9 10,7 98
2 = or =
80 11,4 9,7 »
25,0
70 26,2 "
- 244 24,9
60
50
40
30 51 = 55,0 57,3 60,0
20
Domace banke Drugi domaci sektoriji
10 Tuje banke Drugi tuji kreditorji
0
2002 2003 2004 2005 sep.2006
Vir: Banka Slovenije

Struktura finanénih obveznosti med slovenskimi podjetji in podjetji evroobmocja se ne
razlikuje bistveno. Tudi pri podjetjih evroobmocja s 54% obveznosti prevladuje lastniski
kapital. Delez posojil s 33% finan¢nih obveznosti prav tako ne odstopa bistveno od
istovrstnega deleza pri slovenskih podjetjih. Podobna struktura financiranja podjetij v
Sloveniji z na¢inom financiranja podjetij evroobmoc¢ja pomeni tudi podobno odzivanje na
spreminjanje pogojev financiranja, ki so posledica vodenja skupne denarne politike. Vecje
odstopanje je le pri delezu drugih instrumentov (predvsem komercialnih kreditov), ki pri
slovenskih podjetjih dosega skoraj 20-odstotni, v evroobmocju pa le 12-odstotni delez.
Visok delez financiranja znotraj sektorja podjetij, ki predstavlja skoraj tretjino vseh virov
financiranja, kaZze na moé¢ne finan¢ne povezave med slovenskimi podjetji, hkrati pa tudi
na dodatne moznosti za vstop finanénih posrednikov, tako bank kot tudi drugih finan¢nih
institucij.
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ZadolZenost podjetij je
podobna zadolZenosti v
evroobmocju.

Najbolj zadolZena podjetja v
gradbenistvu in trgovini.

Dolg slovenskih podjetij se je v razmerju do bruto domacega proizvoda v zadnjih letih
povecal za 20 odstotnih tock, na dobrih 70%. ZadolZzenost podjetij v Sloveniji je nekoliko
manjsa od zadolZenosti podjetij v evroobmodju, ki je v letu 2005 znasala 78% BDP. Vecja
pa je razlika v zadolzenosti med slovenskimi, portugalskimi in gr$kimi podjetji, ki so
glede na gospodarsko razvitost primerljiva. Portugalska podjetja so s 107-odstotnim
dolgom bolj zadolzena kot slovenska podjetja, grska podjetja s 55-odstotnim dolgom v
BDP pa manj.

Koeficient zadolzenosti, ki kaze, kolikSen del celotnega premozenja je financiran z
dolgoro¢nimi in kratkoro¢nimi obveznostmi, kaze, da se je v letu 2005 okoli 50%
premozenja podjetij financiralo z zunanjimi viri. Podatki po dejavnostih, ki so na voljo le
do leta 2005, kazejo, da se je v zadnjih letih najhitreje povecevala zadolzenost kmetijstva,
gozdarstva, ribiStva in rudarstva. Kljub hitri rasti ostajajo podjetja iz te panoge med
najmanj zadolzenimi. Najvecjo zadolzenost izkazujejo podjetja v gradbenistvu in trgovini,
kjer dosega koeficient zadolzenosti 69% oziroma 62%.

Tudi v letu 2006 gradbenistvo izstopa po Stevilnih kazalnikih. Razvojni potencial te
dejavnosti je ob velikem povprasevanju precejSen, vendar predstavlja naraséajoca
zadolZenost panoge za podjetja v tem sektorju, zlasti v pogojih zviSevanja obrestnih mer,
tveganje.

Tabela 4.6: Koeficient zadolzenosti po dejavnostih v odstotkih
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Koeficient zadolZenosti — finan€ne in poslov ne obveznosti na vire sredstev (v %)
Kmetijstvo, gozdarstv o, ribiStvo in rudarstvo 22,7 28,2 30,7 34,5 37,8 42,0
Predelov alne dejav nosti 40,0 40,1 40,2 41,2 44,0 45,3
Elektrika, plin in voda 25,1 31,5 31,6 28,7 28,3 28,5
Gradbeni$tvo 63,4 63,3 65,7 67,9 68,2 69,1
Trgovina 59,7 59,7 60,3 59,8 62,0 62,1
Gostinstvo 33,1 34,9 38,0 39,0 44,2 43,3
Promet in zveze 48,9 50,6 52,8 44,2 45,8 44,9
Finanéne in poslov ne storitve ter nepremicnine 46,6 38,9 39,8 39,8 42,9 45,5
Javne storitve! 84,5 87,0 87,2 87,3 86,7 85,7
Skupaj 46,9 48,5 49,2 48,6 50,9 51,8
Opomba: Kazalniki temeljijo na knjigovodskih vrednostih.

PoslabSevanje celotne neto
financ¢ne pozicije ob
ugodnejsi finan¢ni poziciji do
tujine.
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'Med javne storitve spadajo: javna uprava, obramba, socialno zavarovanje, izobrazevanje,
zdravstvo, socialno varstvo, druge javne, skupne in osebne storitve.
Vir: AJPES, lastni preracuni

Neto finanéna pozicija podjetij (finanéne obveznosti, netirane s finanénimi sredstvi) se je
v zadnjih letih poslabsala. Konec septembra 2006 so neto financne obveznosti dosegle
105% bruto domacega proizvoda. Primerljiv kazalnik za evroobmodje je bistveno nizji,
83%, vendar ob podobni ravni zadolzenosti do razlike prihaja predvsem na strani
finan¢nih sredstev, ki pri podjetjih evroobmocja dosegajo visokih 147% BDP, pri
slovenskih podjetjih pa za 24 odstotnih tock manj.

Tabela 4.7: Neto finanéne obveznosti podjetij, stanja konec leta v mio EUR
2001 2002 2003 2004 2005 2006"
(v mio EUR)

Skupaj 19.309 21.116 22.831 26.224 27.916 31.295
stopnja rasti (v %) 9,4 8,1 14,9 6,4 16,9
(v % BDP) 87,4 89,2 91,8 99,9 101,0 105,2

(v %)

Struktura neto obv eznosti 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

V Slov eniji 81,5 80,1 79,6 82,2 84,2 85,0
podjetja 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
banke 15,9 17,5 20,5 22,2 26,4 29,7
nedenarne finan.institucije 12,4 12,0 10,9 11,1 10,5 10,1
drzava 27,2 23,6 22,4 22,9 21,3 20,0
gospodinjstva 26,2 27,3 26,0 26,1 26,2 25,4

V tujini 18,5 19,9 20,4 17,8 15,8 15,0

Opomba: 'September 2006.

Vir: Banka Slovenije
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Tudi v strukturi neto finanéne pozicije se odraza preusmerjanje financiranja podjetij od
tujih k domacim virom. Pozicija podjetij do tujine se je precej zmanjsala. Poleg manjSega
zadolzevanja je k ugodnejsi finanéni poziciji podjetij do tujine pomembno prispevalo tudi
nara$canje finan¢nih nalozb v tujino, tako lastniskih kot tudi dolzniSkih, prek bolj
intenzivnega financiranja tujine s posojili in komercialnimi krediti.

Ob visoki rasti zadolzevanja podjetij pri domacih bankah ter zelo pocasni rasti vlog se je ~ Neto zadolZenost podjetij pri
neto zadolzenost podjetij pri bankah v zadnjih letih izjemno povecala. Stanje posojil ~ bankah se je pribliZala 30%.
podjetij pri bankah se je v letih 2003 do 2006 povecevalo po povpreéni letni stopnji
22,7%, stanje vlog podjetij pri bankah pa le po 7,3%. Neto zadolzenost podjetij pri bankah
se je v zadnjih Stirih letih povecala za 2,5-krat, v razmerju do BDP pa se je priblizala

30%.
Tabela 4.8: Posojila in vloge podjetij pri bankah, stanja konec leta v mio EUR
Zadolzenost podjetij pri bankah Vloge Neto zadolZzenost podjetij pri bankah
Posaojila podjetjem podijetij
(v mio EUR) (v % BDP) (v mio EUR) (v mio EUR) Razmerje (v % BDP)
(1) (2)=(1)/BDP 3) (4)=(1-3) (5)=(1/3)  (6)=(4)/BDP

2000 3.915,6 18,7 1.843,5 2.072,1 2,1 9,9
2001 4.870,1 22,0 2.160,5 2.709,6 2,3 12,3
2002 5.353,2 22,6 2.524,4 2.828,8 2,1 11,9
2003 6.663,6 26,8 2.585,5 4.078,1 2,6 16,4
2004 8.087,0 30,8 2.654,6 5.432,4 3,1 20,7
2005 9.907,0 35,9 3.128,1 6.778,9 3,2 24,5
2006 12.126,4 40,8 3.328,3 8.798,1 3,6 29,6
Vir: Banka Slovenije

4.2 Obrestne mere in obrestno tveganje za podjetja

Konvergiranje posojilnih obrestnih mer podjetjem

Po vstopu Slovenije v ERM2 se je znizevanje tolarskih obrestnih mer za posojila
podjetiem upocasnilo in v letu 2006 skoraj povsem ustavilo. Konvergenca na tem
segmentu obrestnih mer se je kot posledica rasti obrestnih mer v evroobmocju kljub temu
nadaljevala. Pred prevzemom evra v zacetku leta 2007 se je razlika med tujo evrsko in
domaco tolarsko obrestno mero ustavila pri 0,8 odstotne tocke.

Pri deviznih posojilih pa so bile obrestne mere slovenskih bank za posojila manjsih  Konvergenca obrestnih mer
vrednosti do konca leta 2005 celo nizje od obrestnih mer v evroobmocju. Od takrat  za devizna posojila nizjih
obrestne mere slovenskih bank povsem sledijo tako viSini kot tudi rasto¢i dinamiki  vrednosti doseZena Ze ob
obrestnih mer evroobmogja. Izenalitev obrestnih mer je dosezena pri posojilih do 1 mio  koncu 2005.

EUR, ki so najstevilénejia skupina posojil podjetjem pri slovenskih bankah®?. Popolna

konvergenca na tem segmentu posojil je posledica rastoce konkurence med domacimi

bankami ter hkrati Siroko odprtega prostora konkurenci tujih bank.

32 Posojila manj§ih vrednosti — do 1 mio EUR — najeta pri domacih bankah, so po zadnjih
razpolozljivih podatkih za leto 2005 za osem najvecjih bank v tem letu predstavljala 95% vseh
sklenjenih posojilnih pogodb, zneskovno pa okrog 38% celotne pogodbene vrednosti.
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Slika 4.4: Primerjava slovenskih obrestnih mer med bankami v Sloveniji in
evroobmodju za posojila do 1 mio EUR in razlike med njimi v odstotnih
toCkah
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Vir: Banka Slovenije, ECB

Na segmentu posojil ve¢jih vrednosti pa so obrestne mere slovenskih bank Se vedno za
okrog 0,3 odstotne tocke visje od obrestnih mer bank evroobmocja. Razlog je v manjsi
diferenciaciji obrestnih mer glede na visino posojil pri slovenskih bankah v primerjavi z
bankami evroobmocja. V preteklih $tirih letih so se razlike v obrestnih merah med posojili
manjsih in ve¢jih vrednosti v Sloveniji gibale v stabilnem razponu 0,3 do 0,5 odstotne
tocke. V tem obdobju se je pri bankah evroobmoc¢ja omenjena razlika zmanjsevala, kljub
temu pa je ob koncu leta 2006 $e vedno znasala 0,6 odstotne tocke. Posledica teh gibanj je
priblizevanje nominalnih obrestnih mer tudi na segmentu posojil vec¢jih vrednosti, vendar
ob bolj pasivni vlogi slovenskih bank.

Slika 4.5: Primerjava slovenskih obrestnih mer med bankami v Sloveniji in
evroobmodju za posojila nad 1 mio EUR in razlike v obrestnih merah
glede na velikost posojila
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Vir: Banka Slovenije, ECB

Na prehodu v leto 2007 je prislo do dviga povpre¢nih posojilnih obrestnih mer za 0,5
odstotne toc¢ke. Dvig je posledica dejstva, da so se pogoji za prej$nja tolarska posojila s
prevzemom evra za domaco valuto v doloCeni meri prenesli na nova posojila v evrih in
tako povzrocili dvig povprecne obrestne mere na vi§jo raven.

Posojilne obrestne mere za podjetja v Sloveniji in tujini

Najemanje posojil v tujini s strani podjetij se je od leta 2004 zaradi ugodne in
konkuren¢ne ponudbe deviznih posojil pri slovenskih bankah izrazito zmanjsalo. Pri
financiranju podjetij s tujimi posojili se je v zadnjih letih hitro zmanjSevala vloga tujih
komercialnih bank, ki jo je v doloCeni meri nadomestilo financiranje pri mednarodnih
finan¢nih organizacijah, vendar gre pri slednjem za maloStevilna posojila ter hkrati
izredno visoke posamicne zneske.
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EVROSISTEM
Slika 4.6: Primerjava obrestnih mer za posojila, ki jih slovenska podjetja dosegajo v
tujini, s povpreéno obrestno mero evroobmocdja
6% 6%
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Opomba: Primerjane so obrestne mere za posojila v evrih z variabilno obrestno mero, ne glede na
ro¢nost posojila.
Vir: Banka Slovenije

Na razmeroma nizko kreditno tveganost slovenskih podjetij opozarja tudi dejstvo, da so
pri financiranju v tujini s posojili manjsih vrednosti®* v povpre&ju dosegala ugodnejse
obrestne mere od povpre¢ja evroobmocja. Hkrati so dosegale ugodnejse pogoje kot pri
domacih bankah, kar velja tudi za obdobje, ko so slovenske banke v primerjavi z bankami
evroobmodja ponujale niZje obrestne mere za devizna posojila.**

Na drugi strani so pri posojilih vecjih vrednosti slovenska podjetja v tujini dosegala
nekoliko vi§jo obrestno mero od povpreéja evroobmocja, ki pa hkrati ni bistveno
odstopala od obrestnih mer za istovrstna posojila pri slovenskih bankah. Veéinoma gre pri
teh posojilih za veéja slovenska podjetja, ki po tujih posojilih ne posegajo zaradi
ugodnejsih pogojev, temveé zaradi Ze doseZene visoke zadolzenosti pri domacih bankah
oziroma zaradi omejitev slovenskih bank glede izpostavljenosti do posameznega
komitenta.

Posojila, najeta pri tujih bankah, so bila v zadnjih petih letih skoraj v celoti dolgorocna. V
letu 2006 je nekoliko nara$cal delez kratkoro¢nih posojil, a do konca leta ni presegel 4%.
Pri domacih bankah je delez kratkoro¢nih posojil ob koncu tega leta znasal skoraj 40%,
pri tem pa se je rocnost posojil v preteklih letih ves ¢as podaljSevala. Ta trend se je
zaCasno ustavil v letu 2006, ko je med letom prislo do prehodnega krajSanja ro€nosti
posojil.

Podrobnejsa razclenitev strukture rocnosti posojil pri domacih bankah kaze na rahlo
podaljsevanje njihove povpre¢ne ro¢nosti. Pri tem posebno izstopa skupina posojil
najdalj$ih rocnosti, ki je povecala svoj delez na 15%, na racun dolgoro¢nih posojil z
ro¢nostjo do 10 let.

Slika 4.7: Struktura tujih in domacih posojil po ro¢nosti
30
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Vir: Banka Slovenije

33 Posojila manjsih vrednosti — pod 1 mio EUR — najeta pri tujih bankah, so v letu 2006 dosegla nad

60-odstotni delez v Stevilu vseh sklenjenih posojilnih pogodb, zneskovno pa predstavljajo okrog
4% pogodbene vrednosti.

** Gibanje obrestne mere kaze visoko variabilnost zaradi razmeroma majhnega $tevila posojil, zaradi
katerega posamezni vegji posli mo¢no vplivajo na povpreéne vrednosti.
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Slovenska podjetja dosegajo
v tujini podobne ali celo
ugodnejSe pogoje od
povprecja evroobmocja.

Posojila iz tujine so skoraj v
celoti dolgoro¢na, pri
domacih bankah pa se
roc¢nost z leti podaljSuje.
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Izpostavljenost obrestnemu
tveganju podjetij je ve¢ja pri

32

domacih posojilih.

Nara$canje premije za
tveganje za tvegana
dolgoroc¢na posojila.

Obrestno tveganje za podjetja (deleZ fiksnega in variabilnega obrestovanja)

Najvecji delez posojil, ki jih slovenska podjetja najamejo pri domacih bankah, je najet z
variabilno obrestno mero™, fiksna obrestna mera se pojavlja le izjemoma. V evroobmo&ju
so posojila s fiksno obrestno mero pogostejsa, z okrog 13-odstotnim delezem v zadnjih
treh letih. Pri slovenskih bankah so posojila s fiksno obrestno mero tudi precej drazja kot
v evroobmodju, kar v doloCeni meri pojasnjuje njihov skromni delez v financiranju
podjetij. Na strani ponudbe teh posojil so vzroki v manjsi pripravljenosti domacih bank na
tveganje, ki jih fiksne obrestne mere prinasajo v obdobju pri¢akovanj nadaljnje rasti
obrestnih mer.

Pri pogojih, ki so jih slovenska podjetja v preteklih letih dosegala pri najemanju tujih
posojil, Se posebno na segmentu posojil manjsih vrednosti, je izpostavljenost obrestnemu
tveganju $e nekoliko niZja kot v povpre¢ju evroobmocja. Slovenska podjetja so okoli 10%
novosklenjenih tujih posojil sklenila s fiksno obrestno mero, delez le-te v posojilih pod 1
mio EUR pa se je v letu 2006 priblizal 40%.

Tabela 4.9: Dele? posojil z variabilno obrestno mero'
2003 2004 20052 2006
(v %)
Evroobmocje 83,8 86,6 88,0 87,0
pod 1 mio EUR 84,2 87,8 87,5 85,8
nad 1 mio EUR 83,6 86,1 88,1 87,5
Posojila slovenskim podjetjem
1z tujine 93,4 91,0 88,0 90,6
pod 1 mio EUR 69,4 66,4 63,6 61,8
nad 1 mio EUR 94,5 93,2 90,0 92,7
Pri domacih bankah 95,2 97,1
pod 1 mio EUR 96,0 97,2
nad 1 mio EUR 94,8 97,1

Opombi: 'Skladno z metodologijo ECB so med posojila z variabilno obrestno mero zajeta tudi
posojila, pri katerih je dogovorjena fiksna obrestna mera za obdobje, krajSe od enega leta.
*Podatek o posojilih pri domagih bankah za leto 2005 je za zadnje Cetrtletje.

Vir: Banka Slovenije

Pri posojilih z variabilno obrestno mero, najetih v letu 2006, je obdobje ponovne
dolocitve obrestne mere v dveh tretjinah primerov krajSe od treh mesecev, v skoraj 90%
pa krajSe od Sestih mesecev. Pogostost spreminjanja obrestne mere, ob visokem delezu
dolgoroc¢nih posojil, predstavlja dodatni dejavnik obrestnega tveganja za podjetja, zlasti za
tista z visoko stopnjo zadolzenosti. Tveganje je nekoliko manjSe za posojila iz tujine
manjs§ih vrednosti, vendar je njihov delez v celotnem obrestnem tveganju zaradi
preusmerjanja financiranja k doma¢im bankam ¢edalje manjsi.

Premije za tveganje za posojila v evrih domacih bank glede na bonitetno oceno
dolZnika

Premija za tveganje za posojila podjetjem pri domacih bankah je v zadnjih letih stabilna.
Pribitek nad EURIBOR za dolgoro¢na posojila v evrih je v povprecju leta 2006 znasal 1,1
odstotne tocke, podobno kot v treh letih pred tem. V drugi polovici 2006 je bilo zaznati
celo rahlo zniZevanje. Premija za dobra oziroma netvegana®® posojila se prakti¢no v celoti
prekriva s povpreéno premijo, saj banke vecino posojil podjetjem razvrscajo v to skupino.

» Med variabilno obrestno mero so pristeta tudi posojila s fiksno obrestno mero, pri katerih je
obdobje prilagajanja obrestne mere (ang. repricing) krajse od enega leta.

36V skupino netveganih posojil so uvritena posojila, ki so jih banke po prejsnjem sklepu o
razvr§canju terjatev v bonitetne skupine razvrséale v skupini A ali B.
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Slika 4.8: Gibanje premije za tveganje nad EURIBOR za dolgoro¢na posojila
podjetjem v evrih, glede na boniteto komitenta v odstotnih tockah
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Vir: Banka Slovenije

Obcutno vi§ja in s tendenco rasti je bila premija za tveganje za tvegana dolgoro¢na
posojila, ki je v letu 2006 dosegla 1,8 odstotne tocke. V primerjavi z letom 2005 se je
povecala za 0,2 odstotne tocke, v zadnjih dveh letih pa za 0,5 odstotne tocke. Gre sicer za
malostevilno skupino komitentov, sama povpreéna premija pa je v ve¢ mesecih nihala v
§irokem razponu od 1 do celo 4 odstotnih tock.”’

Slika 4.9: Gibanje premije za tveganje nad EURIBOR za kratkoroéna posojila
podjetjem v evrih, glede na boniteto komitenta v odstotnih tokah
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Vir: Banka Slovenije

Tako kot pri dolgoro¢nih je tudi pri kratkoro¢nih posojilih podjetjem v evrih gibanje
premije za tveganje v zadnjih dveh letih stabilno. V povprec¢ju let 2005 in 2006 je znasala
1 odstotno tocko, za 0,1 odstotne tocke manj kot za posojila daljSih rocnosti. Pri
povpreéni premiji za tveganje na kratkoro¢na posojila se v daljSem obdobju kaze trend
rahlega zniZevanja.

Pri kratkoroénih posojilih, ki so jih banke razvrstile med tvegana, je pribitek na
EURIBOR v povprecju leta 2006 znasal 1,4 odstotne tocke, za 0,3 do 0,4 odstotne tocke
manj kot za skupino tveganih dolgoro¢nih posojil ter za 0,1 odstotno toc¢ko ve¢ kot v letu
2005. Gibanje premije za tveganje na tvegana kratkoro¢na posojila je nekoliko manj
variabilno kot za posojila daljsih ro¢nosti in se giblje v razponu od 0,7 do 2,5 odstotne
tocke.

Premije za tveganje nad EURIBOR za financiranje podjetij v tujini
Domace kreditiranje podjetij so slovenske banke v zadnjih treh letih v veliki meri

financirale z zadolzevanjem v tujini. Pri tem so slovenske banke v tujini dosegale bistveno
ugodnej$e pogoje od podjetij, predvsem zaradi ugodnih ocen tveganosti s strani tujih

37 Za vegji del prikazanega obdobja so zajeti podatki le za osem najvedjih bank, od zadnjega &etrtletja
2005 pa so v porocanje vkljuCene vse slovenske banke. Zaradi popolnega zajetja se je variabilnost
serije v letu 2006 opazno zmanjsala.
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Nekoliko manjse naras¢anje
premije za tveganje za
tvegana kratkoro¢na
posojila.

Premija za tveganje pri
posojilih bank najetih v
tujini je stabilna.
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kreditorjev. Povpreéna obrestna mera za tuja posojila bankam, vezana na EURIBOR, je v
letu 2006 znasala 3,4%, za posojila podjetiem pa 4,3%, oboje pa se je v primerjavi s
povpreéno ravnijo iz leta 2005 zaradi sprememb EURIBOR-ja dvignilo za skoraj eno
odstotno tocko.

Slika 4.10: Gibanje obrestnih mer za dolgoro¢na posojila bank in podjetij, najetih v
tujini, in premije za tveganje nad trimesecnim EURIBOR, v odstotnih
tockah

7% 7
6% Premije za tveganje 6
o Banke v tuijini
5% Podjetia v tujini 5
— 3mEURIBOR
4% 4
3% 3
2% 2
1% 1
0% 0
2002 2003 2004 2005 2006
Vir: Banka Slovenije

Premija za tveganje za posojila slovenskih bank v tujini je v letu 2006 v povprecju znasala
0,3 odstotne tocke in je podobna premijam v letih 2004 in 2005, za 0,2 odstotne tocke pa
je nizja kot v letih 2002 in 2003. Z izlocitvijo podatkov za najbolj izstopajoce mesece je
to zmanjSanje v petletnem obdobju celo $e o€itnejse in tudi enakomernejse med leti.

Premija za tveganje za  Podjetja so pri tujih posojilih v primerjavi s slovenskimi bankami v povprecju placevala
posojila podjetjem iz tujine za 0,9 odstotne tocke viSjo premijo, ni pa zaznati vecjih odstopanj v primerjavi s
je viSja kot pri bankah, a se  preteklimi leti. Razpon pribitka nad trimese¢nim EURIBOR se je med meseci ve¢inoma

bistveno ne spreminja.  gibal v dokaj Sirokem razponu med 0,5 in 1,5 odstotne tocke.

Obremenjenost podjetij z odpla¢evanjem posojil

Kljub nara$¢anju zadolzevanja podjetij s finan¢nimi posojili se obremenjenost podjetij z
odplacevanjem obresti v zadnjih letih do leta 2005 ni povecevala. Zaradi konvergence
obrestnih mer so se pladane obresti, tako v bruto kot v neto visini, v letih 2004 in 2005 v
absolutni visini celo zmanjSevale. Prav tako se je zmanjSeval delez placanih obresti v
razmerju do celotnega prihodka in Cistega dobicka. Neto placane obresti dosegajo v
posameznih dejavnostih med 0,2 in 1,2 deleza v celotnem prihodku, blag porast v sicer
padajotem trendu je opaziti v gostinstvu, finanénih in poslovnih storitvah ter
nepremi¢ninah. Nekoliko slabsi so kazalniki obremenjenosti Cistega dobicka z neto
obrestmi, ki v gradbeni$tvu dosegajo 41,6%, v finan¢nih in poslovnih storitvah 16,4%, v
gostinstvu, ki v zadnjih letih izkazuje neto izgubo, pa predstavljajo neto placane obresti v
letu 2005 stirikratnik izkazane neto izgube. V drugih dejavnostih se ta kazalnik giblje pod
20%, v povprecju pa se je v letu 2005 znizal na 15,9%.

Tabela 4.10:  Nekateri kazalci obremenjenosti podjetij z odpla¢evanjem obresti v

odstotkih

2001 2002 2003 2004 2005
Plagane obresti v prihodkih 1,1 1,1 1,1 0,9 0,8
Neto placane obresti v prihodkih 0,7 0,6 0,6 0,5 0,5
kmetijstvo, gozdarstv o, ribitvo in rudarstvo 0,4 0,3 0,6 0,9 0,8
predelov alne dejav nosti 0,6 0,5 0,6 0,5 0,4
elektrika, plin in voda 0,8 0,7 0,5 0,3 0,2
gradbenistvo 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7
trgovina 0,4 0,5 0,4 0,3 0,3
gostinstvo 0,9 1,6 1,4 1,1 1,2
promet in zveze 0,9 1,1 1,5 1,0 0,7
finan¢ne in poslov ne storitv e ter neprem. 1,8 0,9 1,0 0,8 1,0
javne storitve 0,2 0,1 0,2 0,4 0,4
Neto placane obresti v neto ¢istem dobi¢ku -22,6 32,8 24,0 18,8 15,9

Vir: AJPES, lastni preracuni
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Ob nadaljnjem hitrem zadolzevanju podjetij v letu 2006 in rasti obrestnih mer od konca
leta 2005 lahko v naslednjem obdobju pricakujemo poslabsevanje tega kazalnika.

4.3 Struktura sredstev in obveznosti podjetij

Tabela 4.11:  Struktura in medletne stopnje rasti sredstev podjetij v odstotkih

Stopnije rasti (v %)

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

Sredstva (v mio EUR) 52.927,1 57.611,3 62.721,8 67.462,6 9,1 8,9 8,9 7,6

Struktura (v %)

Stalna sredstva 64,7 64,3 63,8 63,1 8,0 8,1 8,1 6,4
neopredmetena dolgoro¢na sredstva 2,2 2,2 3,4 3,2 1,1 8,8 69,6 -1,2
opredmetena osnov na sredstva 73,9 70,0 69,1 68,6 4,0 2,5 6,6 5,7
dolgoroéne finanéne nalozbe 24,0 27,8 27,5 28,2 22,6 25,3 7,0 9,0

Gibljiva sredstva 34,9 35,3 35,8 36,4 11,2 10,1 10,4 9,6
zaloge 24,4 23,9 24,5 24,4 8,4 8,0 13,2 9,1
poslov ne terjatve 51,1 50,2 49,6 49,4 9,5 8,2 9.1 9,2
kratkoro¢ne finanéne nalozbe 18,6 19,5 20,3 20,4 18,8 15,7 15,0 9,8
dobroimetja pri bankah, &eki in gotovina 59 6,4 5,5 5,8 15,6 17,7 4.1 14,3

Aktivne ¢asov ne razmejitve 0,4 0,5 0,5 0,5 6,9 15,7 8,4 13,1

Vir: AJPES, lastni preracuni

V letu 2005 se je bilan¢na vsota slovenskih podjetij realno povecala za 5%, podobno kot v Struktura sredstev se
letu 2004. Nadaljevalo se je spreminjanje strukture sredstev podjetij v Kkorist  spreminja v korist
kratkoro¢nejsih sredstev. Tako predstavljajo gibljiva sredstva v strukturi vseh sredstev  kratkoro¢nejsih.
podjetij Zze 36,4%, v njihovi strukturi pa se na racun poslovnih terjatev rahlo povecuje

delez finan¢nih. Tudi na strani dolgoroc¢nih sredstev najhitreje narascajo dolgorocne

finan¢ne nalozbe, predvsem do povezanih podjetij, vendar bistveno pocasneje kot v

obdobju do leta 2003, ko so narascale po dvostevilénih stopnjah rasti.

Med postavkami pasive so v zadnjih dveh letih najhitreje povecujejo financne in poslovne ~ Med viri sredstev najhitreje
obveznosti. Znotraj te skupine obveznosti nadpovprecno naras¢ajo obveznosti do bank ter  rastejo finanéne in poslovne
obveznosti, predvsem dolgoro¢ne, do podjetij v skupini. Nekoliko pocCasneje, vendar  obveznosti.

hitreje kot v preteklih letih, naras¢ajo tudi obveznosti do dobaviteljev.

Tabela 4.12:  Medletne stopnje rasti posameznih kategorij pasive v odstotkih

(v %) 2001 2002 2003 2004 2005
Kapital 8,1 8,3 10,3 4,5 5,4
Rezerv acije 4,3 -4,1 1,4 -0,4 8,8
Finanéne in poslov ne obv eznosti 15,3 10,8 7,4 14,0 9,6
Pasivne ¢asov ne razmejitve 22,3 -1,9 21,7 -6,9 2,0
Vir: AJPES, lastni preracuni

Najvedji in hkrati nara§¢ajo¢ obseg finan¢nih in poslovnih obveznosti izkazujejo podjetja
v predelovalnih dejavnostih in trgovini ter podjetja, ki se ukvarjajo z nepremi¢ninami. V
teh treh dejavnostih je skoncentrirano 68% vseh ter 83% kratkoro¢nih financnih in
poslovnih obveznosti podjetij. Tako kot v preteklih letih se je tudi v letu 2005 najbolj
povecal obseg finan¢nih in poslovnih obveznosti podjetjem v dejavnosti nepremicnin.
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Tabela 4.13:  Financne in poslovne obveznosti podjetij po panogah v odstotkih

Stopnje rasti (v %)
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Finanéne in poslov ne obv eznosti podjetij (v mio EUR) 26.050,9 27.982,8 31.904,8 34.974,2 10,8 7,4 14,0 9,6

Struktura (v %)
Kmetijstv o, gozdarstv o, ribistvo in rudarstvo 1,2 1,3 1,4 1,4 8,9 15,6 20,3 15,4
Predelov alne dejav nosti 24,0 26,0 25,1 27,4 10,3 16,2 10,0 9,3
Elektrika, plin in voda 5,9 5,1 4,5 4,8 3,5 -7,0 0,1 6,8
Gradbenistvo 6,0 6,5 6,6 7,4 13,4 16,2 14,9 11,7
Trgovina 22,4 22,1 22,5 24,8 9,2 6,1 15,9 10,3
Gostinstvo 1,6 1,6 1,9 1,9 20,5 9,3 31,2 -1,5
Promet in zveze 10,8 7,6 7,8 8,0 8,2 -23,8 17,2 1,5
Finanéne in poslov ne storitve ter nepremicnine 12,9 14,0 15,1 16,0 19,6 16,3 22,8 16,7
Javne storitve 15,1 15,6 15,2 14,8 10,3 11,3 10,4 7,0
Vir: AJPES, lastni preracuni

Likvidnost podjetij se jev  V strukturi finan¢nih in poslovnih terjatev ter obveznosti predstavljajo kratkorocne
letih 2004 in 2005 nekoliko  terjatve oziroma obveznosti skoraj 60%. V letih 2004 in 2005 so kratkoro¢ne obveznosti
poslabsala.  naraScale hitreje od kratkoroc¢nih terjatev, kar je znizalo koeficient likvidnosti celotnega

sektorja podjetij v teh dveh letih za 1,3 odstotne tocke.

Tabela 4.14:  Struktura finanénih in poslovnih terjatev ter obveznosti glede na ro¢nost v

odstotkih
(v %) 2001 2002 2003 2004 2005
Finanéne in poslov ne terjatve
dolgoro¢ne 38,3 40,3 43,0 42,3 42,5
kratkoro¢ne 61,7 59,7 57,0 57,7 57,5
Finan¢ne in poslov ne obv eznosti
dolgoro¢ne 39,9 41,1 39,7 41,2 41,0
kratkoro¢ne 60,1 58,9 60,3 58,8 59,0
Finanéne in poslov ne: terjatv e/obv eznosti 77,4 80,9 87,4 83,7 83,4
dolgoro¢ne 74,2 79,2 94,7 85,8 86,3
kratkoro¢ne 79,6 82,1 82,6 82,1 81,3
Vir: AJPES, lastni prerac¢uni

Izrazito izboljSanje likvidnosti kazejo podjetja iz sektorja oskrbe z elektriko, plinom in
vodo, katerim je sicer dobra kratkoro¢na likvidnost moc¢no narasla in v letu 2005 dosegla
121%. Mocno izboljSana in s skoraj polnim kritjem kratkorocnih obveznosti s
kratkoro¢nimi terjatvami je likvidnost v dejavnosti prometa, skladis¢enja in zvez. Podjetja
v gostinstvu izstopajo po nizkem koeficientu likvidnosti (49%) in precejSnjem
poslabSanju v zadnjih dveh letih, za 10 odstotnih tock. Predelovalne dejavnosti z
likvidnostnim koeficientom 84% v povprecju ne odstopajo bistveno od sektorja podjetij v

celoti.
Slika 4.11: Koli¢nik likvidnosti po dejavnostih in njegova sprememba med letoma
2002 in 2005
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Vir: AJPES, lastni preracuni
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Podjetja so leto 2005 koncala z neto dobic¢kom v visini 2,2 mrd EUR. Tekoca rast dobicka ~ UspeS$no poslovanje podjetij
je bila nekoliko pocasnejsa kot v preteklih letih. Kazalniki dobickonosnosti, tako prodaje v letu 2005.

kot kapitala, se ob tem Se naprej izboljSujejo. Rast agregatnega dobicka sektorja podjetij

je na eni strani posledica rasti dobicka pri podjetjih s pozitivnim poslovanjem, na drugi pa

zmanj$evanja izgube pri podjetjih z negativnim poslovnim izidom. Ugodni rezultati

poslovanja podjetij v letu 2005 so ob pospeseni gospodarski rasti v letu 2006 pri¢akovani

tudi naprej in omogocajo nadaljnje financiranje podjetij z dolzniskimi instrumenti.

Slika 4.12: Dosezeni celotni dobicek oz. izguba podjetij v mio EUR
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Vir: AJPES, lastni preracuni

4.4 Finan¢ni vzvod podjetij

V letih 2004 in 2005 se je financ¢ni vzvod podjetij poslabSeval zaradi hitrejSe rasti  PoslabSevanje finan¢nega
dolzniskega v primerjavi z lastniSkim financiranjem podjetij. Po visini finan¢nega vzvoda  vzvoda podjetij.
v letu 2005 izrazito izstopajo podjetja v gradbenistvu in trgovini, pri katerih so finan¢ne in

poslovne obveznosti 2,7-krat oziroma 1,7-krat presegle obseg kapitala. Hitra rast

finan¢nega vzvoda je opazna tudi pri podjetjih iz predelovalne dejavnosti, kjer se je

pokritost obveznosti s kapitalom, po stabilni ravni v obdobju 2000-2002, v naslednjih

treh letih postopoma poslabsevala. Podobno dinamiko kot predelovalne dejavnosti kazejo

pri tem kazalniku tudi podjetja iz dejavnosti poslovanja z nepremi¢ninami. V gostinski

panogi se je v letu 2005 poslabSevanje sicer ustavilo, vendar je to dejavnost, ki je prav

tako kot gradbenistvo v preteklih letih najhitreje povecevala raven financnega vzvoda.

Poleg tega je uspesSnost poslovanja omenjenih dejavnosti zelo obcutljiva na fazo

gospodarskega cikla. V sedanjem obdobju visoke gospodarske rasti so okolis¢ine ugodne

za te dejavnosti, v poslabsanih gospodarskih razmerah pa bo breme odplacevanja posojil

zanje relativno vecje.

Podjetja iz gradbenistva se le v manj$i meri zadolzujejo v tujini, najvecji del svojih
finan¢nih in poslovnih obveznosti izkazujejo do domacih upnikov. Na drugi strani pa
trgovina, kot druga najbolj zadolzena panoga, dobrih 50% svojih obveznosti izkazuje do
tujine, vendar zaradi svoje ekonomske moci predstavlja enega najvecjih dolznikov doma,
takoj za predelovalnimi dejavnostmi. Podjetja iz panog z najve¢jo zadolzenostjo so
relativno bolj izpostavljena razliénim tveganjem, posredno pa so tveganju izpostavljeni
tudi njihovi upniki, v navedenih panogah predvsem v domaéem okolju.
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Tabela 4.15:  Finan¢ni vzvodi po panogah v odstotkih
2000 2001 2002 2003 2004 2005
Finan¢ni vzvod — finan€ne in poslov ne obv eznosti na kapital (v %)
Kmetijstv o, gozdarstvo, ribiStvo in rudarstvo 30,7 41,4 46,0 54,9 63,0 75,1
Predelov alne dejav nosti 71,9 72,4 72,3 75,0 84,1 88,4
Elektrika, plin in voda 35,5 49,7 48,5 42,3 41,5 42,2
Gradbenistvo 205,7 201,5 233,6 253,0 268,2 271,0
Trgovina 160,6 159,2 161,7 157,0 171,8 172,3
Gostinstvo 50,8 55,2 62,8 65,1 80,9 79,6
Promet in zveze 99,8 106,9 117,7 82,7 88,0 84,8
Finan¢ne in poslov ne storitve ter nepremicnine 92,8 67,0 69,2 70,6 77,7 86,4
Javne storitve 611,3 751,8 768,5 761,5 720,5 692,3
Skupaj 94,5 100,9 103,2 100,5 109,7 114,1
Vir: AJPES, lastni preracuni

Med dolgoro¢nimi viri
podjetij iz tujine rastejo tuje
nalozbe, zmanjSuje pa se
dolZnisko financiranje.

Najugodnej$e razmerje med finanénimi in poslovnimi obveznostmi ter kapitalom s
tendenco nadaljnjega izboljSevanja kazejo podjetja iz panoge elektrika, plin in voda ter iz
panoge promet in zveze.

Slika 4.13: Finanéni vzvod po dejavnostih in njegova sprememba med letoma 2002 in
2005
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Vir: AJPES, lastni preracuni

4.5 Pozicija podjetij do tujine

V letu 2005 se je rast obsega obveznosti in terjatev do tujine po prehodni umiritvi v letu
2004 znova povecala.

Med obveznostmi podjetij do tujine prevladuje kapital nerezidentov. V letu 2005 se je
njegov delez v strukturi obveznosti najbolj povecal, za 21%. Nasprotno pa se je v zadnjih
dveh letih zmanjSalo financiranje iz tujine z dolgoro¢nimi dolzniskimi instrumenti.
Kratkoro¢ne obveznosti iz poslovanja, ve¢inoma prejeti komercialni krediti, ohranjajo
stabilen, razmeroma visok delez v strukturi obveznosti do tujine.

Tabela 4.16:  Struktura in medletne stopnje rasti obveznosti do tujine v odstotkih

Stopnije rasti (v %)

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
Obv eznosti do tujine (v mio EUR) 6.964,7 8.445,5 8.945,2 9.953,1 16,4 21,3 5,9 11,3
Struktura (v %)
Kapital nerezidentov 26,2 33,2 33,9 37,0 20,8 53,6 8,2 21,3
Dolgoroéne obv eznosti 32,6 29,1 27,4 23,3 17,5 8,2 -0,2 -5,4
Kratkoro€ne obv eznosti iz poslov anja 35,2 31,5 32,4 32,8 13,0 8,4 8,9 12,8
Kratkoro&ne obv eznosti iz financiranja 5,6 5,8 5,9 6,4 12,3 26,1 7,7 20,8
Pasivne ¢asov ne razmeijitve do tujine 0,4 0,4 0,4 0,5 20,9 38,3 9,0 36,5
Vir: AJPES, lastni preracuni
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Stanje posojil in finanénih najemov v tujini se je v letih 2004 in 2005 povecevalo po
nizkih stopnjah, 0,7% in 1,4%, zaradi preusmerjanja zadolzevanja podjetij od tujine k
slovenskim bankam. Ob neto odpladevanju dolgoro¢nih tujih posojil se v strukturi dolga
do tujine povecuje delez kratkoro¢nega dolga. Pri kratkoro¢nem dolgu je v letu 2005
narasel dolg do povezanih podjetij v tujini, kljub temu pa je pretezni del dolga, tako
dolgorocnega kot kratkoro¢nega, najet pri nepovezanih podjetjih.

Terjatve podjetij do tujine so se povecale po podobni stopnji kot v letu 2004, Se vedno pa
dosega njihova rast le dobro polovico rasti v obdobju 2001 do 2003. Izrazito pa se
spreminja struktura terjatev do tujine, z naras¢ajo¢im deleZzem finan¢nih nalozb na racun
terjatev iz poslovanja s tujino.

Tabela 4.17:  Struktura terjatev do tujine in medletne stopnje rasti v odstotkih
Stopnije rasti (v %)

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

Terjatve do tujine (v mio EUR) 3.675,2 4.571,3 5.084,0 5.738,8 22,2 24,4 11,2 12,9
Struktura (v %)

Nepremicnine v tujini 2,8 3,1 2,5 2,2 24,0 34,6 -8,3 -0,4
Finan¢ne nalozbe v tujini 25,3 32,1 32,4 36,1 54,4 58,1 12,0 25,8
Terjatv e iz poslov anja do tujine 69,8 63,4 63,2 59,8 12,2 12,9 10,8 6,8
Druga aktiva 2,0 1,4 1,9 1,9 1145 -158 55,3 13,7

Vir: AJPES, lastni prerac¢uni

Finan¢ne nalozbe podjetij v tujino so bile v letu 2005 skoraj petkrat vecje kot v letu 2000.
Pri tem narasca financiranje tako z dolzniskimi kot tudi z lastniskimi instrumenti. Pri
financiranju tujine s posojili se v zadnjih letih povecuje financiranje kapitalsko
nepovezanih podjetij. Vlogo financiranja tujine s posojili so sicer v zadnjih letih v veliki
meri prevzele slovenske banke, precejSen del financiranja tujine pa so ohranila tudi
podjetja neposredno, kot podporo lastnemu izvozu. Ob hitri rasti posojil nepovezanim
podjetijem se delez posojil podrejenim podjetjem zmanjSuje, kljub temu pa ta posojila
predstavljajo pomemben segment nalozb podjetij v tujino.

Tabela 4.18:  Struktura in medletne stopnje rasti finan¢nih nalozb v tujini v odstotkih
Stopnije rasti (v %)
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

Finanéne nalozbe (v mio EUR) 929,5 1.469,5 1.645,7 2.070,1 54,4 58,1 12,0 25,8

Struktura (v %)

Posajila 28,0 33,5 23,7 28,9 91,0 89,0 -20,7 53,5
podrejene druzbe 60,2 41,6 40,2 28,6 62,3 30,4 -23,3 9,3
nadrejene druzbe 28,2 16,9 35,1 33,5 208,6 13,3 64,5 46,5
nepov ezana podjetja 11,5 41,5 24,7 37,9 89,5 580,0 -52,8 135,33

Delnice 69,9 63,9 71,0 68,7 49,8 44,5 24,5 21,8

Drugo 2,1 2,6 53 2,3 -39,2 98,9 124,8 445

Vir: AJPES, lastni prerac¢uni

Nalozbe podjetij v tuje delnice predstavljajo skoraj 70% vseh finanénih nalozb v tujini.
Tok neposrednih nalozb v tujino je v zadnjih stirih letih trikrat presegel nalozbe tujcev v
slovenska podjetja, kar vedno bolj izpostavlja Slovenijo ne le kot prejemnico, temve¢ tudi
kot izvoznico kapitala.

Zaradi moc¢ne in nara$¢ajoce integracije v mednarodno menjavo so bila slovenska podjetja
ves Cas izpostavljena visokemu tecajnemu tveganju. S prevzemom evra za domaco valuto
v letu 2007 se je to tveganje mo¢no zmanjsalo, saj vecina transakcij Slovenije s tujino
poteka v evrih. V letu 2006 je tako delez evrov v blagovni menjavi s tujino predstavljal
kar 90%, glede na povezavo realnih in finan¢nih transakcij pa je tudi veéina finanénih
terjatev in obveznosti nominirana v tej valuti.
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Velik porast finan¢nih
nalozb podjetij v tujino
izhaja tako iz lastniskih kot
iz dolZniskih nalozb.

Vecdina poslovanja s tujino
poteka v evrih.
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Globina slovenskega
financnega sistema je skoraj
2,5-krat niZja od globine

5 SLOVENSKI FINANCNI SISTEM

5.1 Struktura slovenskega finan¢nega sistema

Slovenski finanéni sistem je v procesu dohitevanja finanénega sistema evroobmocdja.
Njegova globina je s 180% BDP finanénih sredstev®® $e bistveno niZja od globine
finan¢nega sistema evroobmocja s skoraj 2,5-krat ve¢ finanénih sredstev. Poleg slabse

evroobmod&ja.  gospodarske razvitosti glede na BDP p.c. je razlog predvsem v komaj 15-letni zgodovini
slovenskega kapitalskega trga in v Sele pred kratkim zafetem agresivnejSem razvoju
institucionalnih investitorjev na slovenskem finan¢nem trgu. Povecanje finan¢nih sredstev
je pricakovati predvsem zaradi vse veCjega ozaveSCanja prebivalstva, ki je
najpomembnejsi suficitni sektor, o nujnosti varéevanja za ohranitev dosezenega
zivljenjskega standarda tudi v tretjem Zivljenjskem obdobju.
Slika 5.1: Financ¢na sredstva, obveznosti in neto pozicija v odstotkih BDP finan¢nih
sektorjev v Sloveniji (levo) in evroobmocju (desno) po finan¢nih ra¢unih
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Pomen institucionalnih
investitorjev je v Slovenji Se
razmeroma majhen, vendar

je pri¢akovati njegovo
povecanje.
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat, SURS

Med finan¢nimi institucijami v Sloveniji z okoli 73% njihovega financnega premozenja Se
vedno prevladuje banéni sektor, prav tako tudi v evroobmocju, le da je tam njihov delez
za okoli 6 odstotnih to¢k manjsi. Glede na vse resnejSo demografsko strukturo Evrope
postajajo pomembnejsi predvsem zavarovalnice in pokojninski skladi, ki pa v strukturi
premozenja slovenskega financ¢nega sektorja Se vedno dosegajo le okoli 10%. Njihov
delez je v strukturi finan¢nega sektorja evroobmocja nad 15%, opazen pa je tudi trend
njihovega povecevanja. Pricakovati je, da se bo pomen zivljenjskih in pokojninskih
zavarovanj v Sloveniji krepil predvsem zaradi financnega poglabljanja in povecanega
varevanja za starost, v dolo¢enem delu pa lahko tudi zaradi prerazporeditve finan¢nih
sredstev. Delez drugih finanénih posrednikov (sektor vkljucuje predvsem investicijske
sklade in lizinska podjetja) je v strukturi slovenskega finan¢nega sektorja z dobrimi 16%
le za odstotno tocko manjsi od njihovega deleza v evroobmocju.

Tabela 5.1: Pregled slovenskega financnega sektorja glede na bilan¢no vsoto
Bil. vsota (v mio EUR) Struktura (v %) Delezv BDP (v %) St. institucij
2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
Denarne fin. institucije’ 29.435 33.928 71,8 72,2 106,5 114,1 25 25
Nedenarne fin. institucije 11.552 13.035 28,2 27,8 41,8 43,8
zav arov alnice? 3.260 3.895 8,0 8,3 11,8 13,1 16 15
pokojninski skladi 670 893 1,6 1,9 2,4 3,0 11 1
inv esticijski skladi 2.220 2.845 54 6,1 8,0 9,6 59 107
lizindka podjetjad+ 3.185 3.185 7,8 6,8 11,5 10,7 19 20
BPH, DZU in drugi* 2.218 2.218 54 4,7 8,0 7,5 - -
Skupaj 40.987 46.963 100,0 100,0 148,4 157,9
Opombe: 'Denarne finanéne institucije ne vkljuéujejo centralne banke.
“Bilanéna vsota pozavarovalnic po podatkih za konec tretjega Cetrtletja 2006.
3Za stevilo lizingkih podjetij je upostevano Stevilo aktivnih &lanov ZLPS.
“Bilanéna vsota po podatkih za konec leta 2005.
Vir: Banka Slovenije, AZN, ATVP, ZDZU, ZLPS, AJPES

3 Vkljugena je tudi centralna banka.
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Omenjeni trije financni sektorji so si v svojem delovanju precej razli¢ni, zato bilanéna  Delovanje posameznih
vsota oziroma finan¢na sredstva niso nujno najboljsi indikator njihove primerljivosti. V. finanénih sektorjev je precej
primeru finanénih sredstev zavarovalnic in pokojninskih skladov ter dela sektorja drugih  razli€no.

finan¢nih posrednikov, ki vkljucuje investicijske sklade, gre predvsem za dolgorocne

investicije v obliki lastniS$kih in dolzniSkih vrednostnih papirjev ter drugih finan¢nih

instrumentov, ki vefinoma predstavljajo obveznosti do privarCevanih sredstev

prebivalstva. Nasprotno pa finan¢na sredstva bank predstavljajo predvsem dana posojila

in v manj§i meri naloZbe v finanéne instrumente, ki so v precej$nem delu pridobljena prek

vlog, vse ve¢ pa tudi prek posojil s strani tujih bank ter izdanih dolzniskih vrednostnih

papirjev. Prav tako je drugacno delovanje lizinskih podjetij, ki v Sloveniji predstavljajo

pomemben delez sektorja drugih finanénih posrednikov. Ti ve€ino svojih sredstev, ki jih v

obliki lizinskih posojil plasirajo v gospodarstvo, pridobivajo prek posojil iz tujine,

predvsem od bank in podjetij v skupini. Glede na precej drugacne vire in obveznosti

posameznih finan¢nih institucij lahko prihaja s primerjavo le bilan¢ne vsote do

zamegljevanja pomena nedenarnih financnih institucij za celotno gospodarstvo in njegovo

stabilnost.

Primerjava finanénih institucij z vidika posredovanja privarcevanih sredstev

Primerjava finan¢nih institucij je mogoc¢a z vidika upravljanja privarCevanih sredstev ~ V premoZenju gospodinjstev,
gospodarstva glede na finan¢ne instrumente posredovanja, kot so za banke navadno vloge,  investiranem v instrumente
za investicijske sklade njihove enote oziroma delnice in za zavarovalnice ter pokojninske  finanénih posrednikov,
sklade zavarovalno-tehni¢ne rezervacije iz zivljenjskih in pokojninskih zavarovanj.  dosega deleZ neprenosljivih
Pomen vlog domacih bank je med omenjenimi instrumenti s skoraj 80% sicer S¢ zelo  banénih vlog le $e 60%.
velik (za 20 odstotnih tock vecji kot v evroobmodcju), vendar je opaziti izrazit trend

zmanj$evanja. Pri zavarovalno-tehni¢nih rezervacijah zivljenjskih in pokojninskih

zavarovanj gre izkljuéno za sredstva gospodinjstev, vecinoma pa tudi v primeru

investicijskih skladov. V preucevanih treh finanénih instrumentih predstavljajo vloge le

gospodinjstev tricetrtinski delez, trend njihovega zmanjSevanja pa je v tej strukturi Se

izraziteji. Ce pa ne upostevamo prenosljivih vlog, je delez vlog gospodinjstev nekaj pod

60%, medtem ko je bil Se konec leta 2001 vec¢ kot 80%.

Slika 5.2: Vrednost nekaterih finanénih instrumentov domacih finanénih institucij v
odstotkih BDP v Sloveniji (Ievo) in evroobmocju (desno)
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Opomba: Podatki za Slovenijo in evroobmodje zaradi dosegljivosti niso v celoti primerljivi. Za
evroobmocje je poleg vlog vkljuena tudi gotovina, poleg zavarovalno-tehni¢nih
rezervacij (ZTR) za zivljenjska in pokojninska zavarovanja pa so vkljucene tudi
rezervacije za druga zavarovanja. V primeru delnic oz. enot investicijskih skladov so za
evroobmocje zaradi nedosegljivosti instrumenta F.52 vkljuc¢ena celotna finan¢na sredstva
drugih finan¢nih posrednikov, razen posojil.

Vir: Banka Slovenije, Eurostat, SURS

S povecevanjem pomena nedenarnih finanénih  posrednikov pri  prenosu  Gospodinjstva prevzemajo
narodnogospodarskih prihrankov, predvsem gospodinjstev kot sektorja z najve¢  vedno veé tveganj.
preseznimi sredstvi, postajajo ti za uspe$no delovanje gospodarstva vse pomembnejsi.

Glede na trenutni razvoj se ob tem povecuje tudi izpostavljenost gospodinjstev do tveganj.

V primeru nalozb v (1) investicijske sklade so gospodinjstva v celoti prevzemniki

tveganja. Vse aktualnejSe postajajo tudi (2) nalozbe v Zivljenjska zavarovanja, vezana na

enote vzajemnih skladov, kjer se tveganje iz zavarovalnic prav tako prenese na

gospodinjstva. Delez slednjih je med celotnimi nalozbami iz Zivljenjskih zavarovanj z

dobrimi 17% Se razmeroma majhen, vendar je izrazito njegovo povecevanje. Tako kot

drugod po svetu s problematicno demografsko strukturo se tudi v Sloveniji v zadnjem

casu vse ve¢ govori o (3) pokojninskih nacrtih z vnaprej dolocenimi vplacili namesto

vnaprej dolocenimi izplacili, kar bi zopet pomenilo prelozitev tveganja na gospodinjstva.

Gospodinjstva so vse veéji prevzemniki tveganja tudi na strani obveznosti. Veina
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Banke so vse bolj aktivne na
podrocju neban¢nih
financnih storitev.

Konkurenca je najmo¢nejsa
pri investicijskih skladih.
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odobrenih (4) posojil je z variabilno obrestno mero, hkrati pa se v zadnjem ¢asu pojavljajo
tudi t.i. "bullet posojila". Razlini segmenti finanénega sektorja tako gospodinjstvom
ponujajo vedno SirSo paleto razlicnih finanénih instrumentov, s katerimi na gospodinjstva
prenasajo razli€na trzna tveganja, od kapitalskih, tecajnih do obrestnih. Postavlja se
vprasanje, ali so gospodinjstva kompetentna institucionalnim investitorjem glede
usposobljenosti pri prepoznavanju in upravljanju s tveganji in ali se razli¢ni finan¢ni
sektorji zavedajo, koliko tveganj je skoncentriranih pri posamezniku.

Slika 5.3: Struktura finan¢nih sredstev iz posredovanja za Slovenijo in evroobmocje
v odstotkih
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Opomba: Glej opombo pod predhodno sliko.
Vir: Banka Slovenije, Eurostat

Z demografskimi spremembami, razvojem financnih trgov in tudi fiskalnimi varéevalnimi
vzpodbudami, povezanimi predvsem z reformami pokojninskega sistema, se pomembnost
ban¢nega posredovanja zmanjSuje. To prispeva k zmanjSevanju deleZa neto obrestnih
prihodkov bank v strukturi bruto dohodka. Banke se morajo vse bolj usmerjati na
nebanéne financne proizvode, tako prek diferenciacije ponudbe storitev kot tudi
lastniStvom nad neban¢nimi finanénimi posredniki. Poleg tega vedje banke $irijo svoje
podruznice v tranzicijske drzave, kjer so demografska gibanja ugodnejsa.®

Nekateri finan¢ni kazalniki

Pricakovati je, da se bo sedanja konkurenca znotraj posameznih vrst finan¢nih institucij
tudi med njimi v prihodnje Se nadaljevala. Na to bo vplivala tudi vse mocnejSa
konkurenca iz tujine. Konkurenca je najmocnejSa na segmentu investicijskih skladov in
bank, medtem ko najvecjim petim zavarovalnicam in pokojninskim skladom $e vedno
uspeva ohranitev sedanjih trznih delezev.

Slika 5.4: Stevilo posameznih vrst finanénih institucij (levo); trzna koncentracija
petih najvecjih med njimi — CCS5 v odstotkih (desno)
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Opomba: Indeks CCS5 je izracunan glede na bilan¢no vsoto, razen za lizinska podjetja, kjer je
izraGunan glede na obseg sklenjenih poslov. Med zavarovalnice sta vkljuceni tudi
pozavarovalnici; njuni bilan¢ni vsoti sta znani za konec tretjega Cetrtletja 2006. Med
pokojninskimi skladi ni vkljuen Prvi pokojninski sklad, ker gre za zaprt pokojninski
sklad, ki ne predvideva dodatnih vplacil.

Vir: Banka Slovenije, AZN, ATVP, ZDZU, ZLPS, AJPES

% Vet o tem: Mejra Festié: Pomen staranja prebivalstva za banke. Banéni vestnik 04/2007. Ljubljana,
2007.
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Poslovanje posameznih vrst finanénih institucij je med seboj zelo razli€no in ni
neposredno  primerljivo. Primerjava njihovih osnovnih finanénih kazalnikov
dobickonosnosti izraza predvsem njihove specifiénosti v poslovanju. Medtem ko je
kazalnik ROA od leta 2003 stalno vis§ji pri zavarovalnicah kot bankah, je ravno obratno
pri kazalniku ROE, kar je predvsem posledica uporabe finanténega vzvoda bank. Se
posebno pri lizinskih podjetij pride do izraza vpliv finan¢nega vzvoda na velik razkorak
med kazalnikoma ROA (1,6%) in ROE (23%). Izrazito visok kazalec ROA pa dosegajo
druzbe za upravljanje, ki za svoje poslovanje ne potrebujejo veliko sredstev.

Tabela 5.2: Financ¢ni kazalniki posameznih vrst financnih institucij
2003 2004 2005 2006
Dobi¢ek pred obdav €itvijo (v mio EUR)
Banke 199,3 234,2 261,2 393,4
Zav arov alnice in pozav arov alnici 40,9 32,2 59,2 76,1
Lizinska podjetja 40,7 46,1 491 -
Druzbe za uprav ljanje - 16,6 18,1 -
ROA (v %)
Banke 1,00 1,05 1,00 1,25
Zav arov alnice in pozav arov alnici 1,67 1,13 1,81 2,16
LizinSka podjetja 2,23 1,96 1,67 -
Druzbe za uprav ljanje - 12,69 12,94 -
ROE (v %)
Banke 12,47 13,34 13,51 15,07
Zav arov alnice in pozav arov alnici 10,04 6,43 10,84 12,91
Lizinska podjetja 29,28 26,66 23,18 -
Druzbe za uprav ljanje - 18,19 18,10 -

Opomba: Za leto 2006 so podatki za banke Ze izraCunani po MSRP. Za leto 2006 so upos$tevani le
podatki za zavarovalnice in ne tudi pozavarovalnici.
Vir: Banka Slovenije, AZN, AJPES

Primerjava strukture finan¢nih sredstev in obveznosti finan¢nega sektorja z
evroobmocjem

Razli¢nost v delovanju posameznih financnih sektorjev se izraza tudi v strukturah
njihovih sredstev in obveznosti, ki so bile v zadnjih Stirih letih delezne precej$nih
premikov. Medtem ko v strukturi ban¢nih sredstev vedno bolj prevladujejo posojila, pri
zavarovalnicah in pokojninskih skladih postajajo pomembnejSe obveznice in delnice. V
strukturi sredstev drugih finanénih posrednikov je opazno povecanje deleza posojil zaradi
hitrejSe rasti dejavnosti lizinskih podjetij od investicijskih skladov. V evroobmo¢ju so v
sektorju drugih finan¢nih posrednikov investicijski skladi veliko moc¢ne;jsi, kar se izraza v
vecjem delezu delnic in obveznic v strukturi sredstev drugih finan¢nih posrednikov.
Predvsem delez obveznic je v strukturi sredstev drugih finan¢nih posrednikov v
evroobmocdju s 27% bistveno vecji kot v Slovenji s 6%, kar je tudi posledica veéje vloge
obvezniskih vzajemnih skladov v evroobmocju. V Sloveniji je njihov delez med
vzajemnimi skladi Se zelo majhen in tudi v zadnjem obdobju se kaze interes predvsem za
bolj tvegane delniske vzajemne sklade. Zavarovalniski sektor evroobmodja ima med
sredstvi bistveno vecji delez lastniSkega kapitala kot slovenski, kar je tudi posledica
vecjega deleza zivljenjskih in pokojninskih zavarovanj ter zgodovinsko razvitejSega
kapitalskega trga.

BANKA SLOVENITE

Finan¢ni kazalniki med
posameznimi vrstami
finanénih institucij niso
primerljivi.

Struktura finan¢nih sredstev
in obveznosti se med
finan¢nimi sektorji zelo
razlikuje.

Slika 5.5: Struktura finan¢nih sredstev financnega sektorja v Sloveniji (levo) in
evroobmocju (desno) v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat
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EVROSISTEM
Tudi pri obveznostih so bile finanéne institucije v zadnjih nekaj letih delezne precej$nih
sprememb. V strukturi obveznosti ban¢nega sektorja se je delez vlog zmanjsal za 12
odstotnih tock na 62%, predvsem na ra¢un povecanega posojilnega zadolZevanja v tujini.
Prav tako so se najeta posojila povecala v strukturi virov drugih finanénih posrednikov, ki
dosegajo v Sloveniji bistveno vecji delez kot v evroobmocju, kar je posledica ze omenjene
povecane vloge lizinskih podjetij. V evroobmocju imajo izdane enote oziroma delnice
investicijskih skladov v sektorju drugih finan¢nih posrednikov glede na Slovenijo precej
vedji delez. V strukturi obveznosti slovenskega zavarovalni$kega sektorja ostaja delez
zavarovalno-tehni¢nih rezervacij nespremenjen.
Slika 5.6: Struktura finan¢nih obveznosti financnega sektorja v Sloveniji (levo) in
evroobmocju (desno) v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije, Eurostat

Kapitalsko povezovanje v finanénem sektorju

LastniSka prepletenost med  Med domacimi finan¢nimi institucijami je lastniSka prepletenost Se razmeroma nizka.
finan¢nimi institucijami je ¢ Finanéne institucije imajo v lasti le slabih 20% izdanega lastnega lastnidkega kapitala,*’
nizka.  DeleZ se v zadnjih treh letih ni bistveno spremenil. Glede na trend povecevanja pomena
nedenarnih finanénih institucij lahko pri¢akujemo, da se bodo banke na tem segmentu tudi
doma lastniSko krepile. Povecan lastniski delez finan¢nih institucij je opaziti predvsem v
sektorju drugih finan¢nih posrednikov, kar je posledica porasta dejavnosti investicijskih
med finanénimi sektorji precej razlina, medtem ko pri bankah s skoraj 39% prevladuje
tuje lastniStvo, pri zavarovalnicah s 56% lastnistvo drzave in pri drugih finan¢nih
posrednikih s po 30% lastniStvo gospodinjstev in podjetij. V prihodnje je poleg ze sedaj
mocénega pogodbenega sodelovanja med bankami, zavarovalnicami in druzbami za
upravljanje pri¢akovati vecjo konsolidacijo lastniStva znotraj finanénega sektorja.

Slika 5.7: Lastniska struktura posameznih finan¢nih sektorjev v odstotkih
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Opomba: Upostevano je le neposredno lastnistvo.
Vir: KDD, lastni prerac¢uni

V letu 2006 je bil prepoznan  Zaradi potrebe po pravni ureditvi ve¢ sektorskih skupin, predvsem v smislu obvladovanja
prvi finanéni konglomerat.  tveganj, u¢inkovitejSega nadzora ter boljse preglednosti in varnosti delovanja finan¢nega
sistema, je Slovenija v letu 2006 sprejela zakon o finanénih konglomeratih in tako v

4 Nekaj ve¢ kot 50% celotnega lastniskega kapitala finantnega sektorja (brez centralne banke)
predstavlja ban¢ni kapital, 20% kapital zavarovalnic in pokojninskih skladov, drugo predstavlja
kapital drugih finanénih posrednikov.
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zakonodajo prenesla evropsko direktivo iz leta 2002. Finanéni konglomerati so skupine
podjetij, kjer je vsaj eno podjetje iz zavarovalniskega sektorja in vsaj eno iz ban¢nega
sektorja ali sektorja trga vrednostnih papirjev. Pri tem se ban¢ni sektor in sektor trga
vrednostnih papirjev Stejeta kot en sektor. Finan¢ni konglomerat je torej skupina podjetij,
ki ve¢inoma opravljajo finan¢ne storitve, kar pomeni, da predstavljajo finan¢na podjetja
vsaj 40% bilan¢ne vsote financnega konglomerata. Vsak od sektorjev, zavarovalni§tvo na
eni strani ter bancniStvo in trgovanje z vrednostnimi papirji na drugi, pa ima pomemben
delez v skupini. To je ve¢ kot 10-odstotni delez glede na bilan¢no vsoto in glede na
kapitalske zahteve. Konec leta 2006 je bil prepoznan prvi finanéni konglomerat, in sicer
med Zavarovalnico Triglav in Abanko, koordinator nadzora je Agencija za zavarovalni
nadzor. V prihodnje je pri¢akovati prepoznavanje e dodatnih finanénih konglomeratov.

Tveganja v finan¢nem sistemu

Ob vse ve¢ji vlogi institucionalnih investitorjev tako v slovenskem kot evropskem
finan¢nem sistemu, kjer je njihov pomen ze bistveno vecji kot v Sloveniji, so ti poleg
bank za financno stabilnost vse pomembnejSi. V primerjavi z bankami institucionalni
investitorji nimajo pomembne vloge v placilnem sistemu, njihove obveznosti so naceloma
manj likvidne, prav tako pa naj bi bili manj izpostavljeni tveganju okuzbe. Razli¢ne vrste
institucionalnih investitorjev z razliénimi investicijskimi strategijami naceloma vodijo do
celovitejsih in stabilnej$ih finanénih trgov. Vendar po drugi strani vedji pomen
institucionalnih investitorjev vodi do moc¢nej$e povezanosti med financnimi sektorji, kar
povecuje kompleksnost finan¢nih sistemov. To pa povzroca, da je dejansko lokacijo
tveganja veliko tezje oceniti, in hkrati povecuje tveganje okuzbe med finan¢nimi sektorji.
Potencialna destabilizacija financnega sistema pa lahko destabilizacijsko u¢inkuje na
realno ekonomijo®'.

Banke in institucionalni investitorji so prevzemniki razliénih tveganj. Medtem ko v
banénem sektorju prevladujejo kreditno, obrestno in likvidnostno tveganje, pri
institucionalnih investitorjih prevladujejo zavarovalno tveganje, tveganje prezivetja in
trzno tveganje. Posamezna tveganja pa se glede na sposobnost njegove absorpcije lahko
prenasajo od enega k drugemu finan¢nemu sektorju. Prenosi tveganj med sektorji
prihajajo vse bolj do izraza z rastjo izvedenih in strukturnih finan¢nih instrumentov.
Vendar pa v Sloveniji za zdaj $e ni zaznati tovrstnih prenosov tveganj znotraj finanénega
sektorja, vsaj ne v ve¢jem obsegu.

Banke in institucionalni investitorji so povezani na ve¢ nacinov. Poleg posrednih povezav,
prek trzenja zavarovalnih polic in vzajemnih skladov, ki banke izpostavljajo predvsem
tveganju zaupanja v primeru vecjih izgub pri teh finan¢nih produktih, je pomembna tudi
njihova nalozbena povezanost. Posojila bank, odobrena drugim finanénim sektorjem, s
4,7% v celotnih njihovih posojilih zanje ne predstavljajo vecje izpostavljenosti. Prav tako
imajo banke malo nalozb v izdane dolzniske vrednostne papirje drugih finanénih
sektorjev, kar je tudi posledica majhnega Stevila teh izdaj. Nekoliko vedja je
izpostavljenost bank do drugih finanénih sektorjev prek lastniskega kapitala, s skoraj 20%
v celotnih kapitalskih nalozbah bank, kar pa je glede na njihov vse veéji pomen
pricakovano. Tveganje, povezano z izpostavljenostjo bank do institucionalnih
investitorjev in obratno, je v veliki meri odvisno tudi od razprSitve izpostavljenosti med
bankami oziroma institucionalnimi investitorji. Banke glede na zmanj$evanje pomena
svojih tradicionalnih aktivnosti, sprejemanje vlog in odobravanje posojil, postajajo vse
bolj aktivne tudi pri transakcijah na financ¢nih trgih, s tem pa neposredno ranljivejSe zaradi
njihove potencialne nestabilnosti.

NaloZbena izpostavljenost drugih finanénih sektorjev do domacih bank je nekoliko vecja
kot obratno. Nalozbe v banéne vloge, obveznice ali delnice predstavljajo skoraj 9-odstotni
delez celotne finan¢ne aktive sektorja drugih finan¢énih posrednikov, medtem ko dobrih
18% aktive zavarovalniSkega sektorja. Predvsem zavarovalniski sektor zmanjSuje
izpostavljenost do domacih bank, tako v primeru nalozb v vloge kot vrednostne papirje,
kar je posledica povecevanja nalozb v tujino.

*l Vet o povezavah med institucionalnimi investitorji in bankami: Pim Lescrauwaet: Links between
institucional investors and banks (Bacground paper for the Working Group Institucional Investors,
Global Savings and Asset Allocation, BIS). National Bank of Belgium. December, 2006.
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Kompleksnejsi finanéni
sistemi oteZujejo ocenitev
tveganj znotraj njih.

Posamezne vrste finan¢nih
institucij so prevzemniki
razli¢nih tveganj.

Nalozbena izpostavljenost
bank do ostalih finan¢nih
sektorjev je relativno
majhna.
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Pric¢akovati je povecano
odvisnost finan¢nega sistema

od finanénih trgov.

Obrestne mere na denarnem
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trgu so se izenacile z
obrestnimi merami v
evroobmocju pred
prevzemom evra.

Tabela 5.3: NaloZbeno povezovanje med slovenskimi finan¢nimi institucijami
2001 2003 2005 2006Q3 2001 2003 2005 2006Q3

Izpostav lienost domacih do

drugih fin. posrednikov (S.123) zavar. in pokoj. skl. (S.125)

Vrednost (v mio EUR) 224 535 869 1.188 34 80 57 78
nalozbe bank v DVP 4 19 3 2 3 28 14 15
dana posojila bank 123 283 685 950 15 20 0 17
kapitalske nalozbe bank 97 233 180 235 16 32 42 46

% delez v:
celotni financni aktivi bank 1,3 2,4 2,9 3,5 0,2 0,4 0,2 0,2
med nalozbami bank v DVP 0,1 0,3 0,0 0,0 0,1 0,4 0,2 0,2
med danimi posojili bank 1,4 2,4 4,0 4,6 0,2 0,2 0,0 0,1

med kapitalskimi nalozbami bank 13,3 249 155 16,1 2,2 3,4 3,6 3,1
|zpostav ljenost do domacih bank s strani
drugih fin. posrednikov (S.123) zavar. in pokoj. skl. (S.125)

Vrednost (v mio EUR) 226 478 537 695 538 687 806 848
nalozbe v ban¢ne depozite 164 227 355 504 384 438 375 377
nalozbe v DVP bank 42 196 132 136 115 202 359 389
nalozbe v kapital bank 19 56 51 54 40 47 72 83

% delez v:
celotni fin. aktivi S.123 oz. S.125 6,5 10,0 8,1 8,7 30,5 22,7 21,1 185
med nalozbami v depozite 99,9 99,9 93,0 98,4 99,2 999 994 96,5
med nalozbami v DVP 51,1 60,1 28,5 304 19,2 14,0 151 14,2
med kapitalskimi nalozbami 0,9 2,1 1,9 1,7 14,8 11,0 10,8 8,3

Opombe: V tabeli je prikazano nalozbeno povezovanje med ban¢nim sektorjem in sektorjema
drugih finan¢nih posrednikov (vkljucuje tudi investicijske sklade in lizinska podjetja) ter
sektorjem zavarovalnic in pokojninskih skladov.
'Gre za nalozbe domacih bank v druga dva sektorja, prek lastniskega kapitala in
dolzniskih vrednostnih papirjev ter danih posojil. Prikazan je tudi delez omenjenih nalozb
bank v celotnih ban¢nih finan¢nih sredstvih in delez izpostavljenosti pri posameznem
instrumentu do omenjenih dveh sektorjev v celotni vrednosti posameznega instrumenta.
*Gre za nalozbe sektorjev drugih finanénih posrednikov in zavarovalnic v ban¢ni lastnigki
kapital, dolzniske vrednostne papirje in depozite. Prikazan je tudi delez omenjenih nalozb
teh dveh sektorjev v njunih celotnih finanénih sredstvih in delez izpostavljenosti pri
posameznem instrumentu do bank.
*DVP — dolzniski vrednostni papirji.

Vir: Banka Slovenije, SURS

Pricakovati je, tudi glede na primerjavo z evroobmocjem, da se bo v strukturi sredstev
finan¢nega sistema poveceval delez nalozb v vrednostne papirje in s tem njegova
odvisnost od finan¢nih trgov. V primeru nenadne prerazporeditve sredstev institucionalnih
investitorjev lahko to pripelje do velike volatilnosti cen na trgu. Slovenski institucionalni
investitorji sicer vedno ve¢ vlagajo na tuje, po vedini razvitejSe kapitalske trge, kar jim
omogoca vedjo razprsitev tveganja. Vendar pa je predvsem pri investicijskih skladih in
neposrednih vlaganjih prebivalstva na tuje trge opaziti vedno vecjo izpostavljenost do
manj razvitih in manj likvidnih kapitalskih trgov. Nevarno je predvsem potencialno
hkratno prodajanje finan¢nih instrumentov institucionalnih investitorjev, kar lahko
privede do kolapsa likvidnosti na financnih trgih. Izguba prihrankov gospodinjstev lahko
povzroci izgubo njihovega zaupanja v financni sistem.

5.2 Domaci finan¢ni trgi

5.21 Denarni trg

Obrestne mere na denarnem trgu se tudi leta 2006 niso izraziteje spreminjale; z ravni
3,7% na zacetku leta se je obrestna mera na denarnem trgu do polletja sicer znizala na
3,1%, nato pa se je po porastu avgusta z gibanjem okoli ravni 3,4% priblizevala vrednosti
EONIA. Z izjemo decembrskega razhajanja med obrestnima merama SIONIA in EONIA
so se konec leta obrestne mere na denarnem trgu izenacile z obrestnimi merami v
evroobmodju.
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Slika 5.8: Obrestne mere nekaterih instrumentov Banke Slovenije in obrestne mere
denarnega trga ter primerjava obrestne mere SITIBOR-3m z EURIBOR-

3m v odstotkih
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Slika 5.9: Obrestna mera refinanciranja Banke Slovenije in klju¢na obrestna mera

ECB (levo) ter primerjava obrestnih mer SIONIA in EONIA v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije; ECB

Leta 2006 je bilo gibanje obrestnih mer na denarnem trgu, odvisno od ro¢nosti, pod
vplivom dokonéne konvergence klju¢nih obrestnih mer Banke Slovenije in obrestnih mer
ECB ter pri¢akovanja naras¢anja obrestnih mer na mednarodnih finan¢nih trgih. Zaradi
teh dejavnikov so obrestne mere na kratkoro¢nih segmentih slovenskega denarnega trga
narascale, pri dolgoro¢nih instrumentih pa padale.

Obrestna mera na denarnem trgu je bila decembra 2006 s 3,3% za 0,5 odstotne toc¢ke nizja
kot decembra 2005. Kratkoro¢ne obrestne mere, obrestne mere SITIBOR in obrestne
mere zakladnih menic so sledile obrestnim meram Banke Slovenije. Ta je obrestne mere
dolocala tako, da je do izenacitve postopoma zmanjsevala razliko med svojimi obrestnimi
merami in klju¢no obrestno mero ECB. Primerjava gibanja obrestnih mer Banke Slovenije
in obrestnih mer ECB oziroma obrestnih mer na medban¢nem trgu z ro¢nostjo do treh
mesecev kaze, da je dokoncna konvergenca obrestnih mer do vstopa Slovenije v
evroobmocje potekala enakomerno.

Slika 5.10: Kratkoro¢ne terjatve in obveznosti do tujih bank v mio EUR
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Gibanje obrestnih mer na
krajsih ro¢nostih denarnega
trga je lani sledilo popolni
konvergenci, na daljsih
ro¢nostih pa je nanje
vplivalo pri¢akovanje
naras¢anja obrestnih mer.
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Razmik med slovensko in
nemsko krivuljo donosnosti
se je zmanjSal.

Republika Slovenija je
marca 2007 izdala prvo
referenc¢no obveznico na
skupnem evropskem trgu.
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Za leto 2005 znacilno intenzivno naras¢anje kratkoro¢nega zadolzevanja slovenskih bank
pri bankah v tujini se je marca 2006 zacelo zmanjSevati, v drugi polovici leta se je znova
povecevalo. Zaradi viSje dinamike rasti kratkoro¢nih obveznosti v primerjavi s
kratkoro¢nimi terjatvami do tujih bank, prve so medletno narascale po stopnji 52%, druge
22%, se je leta 2006 presezek obveznosti nad terjatvami povecal za slabe pol milijarde
EUR. V zadnjih letih so postajale banke zaradi hitrejSega povecevanja kratkoro¢nih
obveznosti od kratkoro¢nih terjatev do tujih bank vedno bolj odvisne od razmer na tujih
trgih, kar Se posebno velja za banke v vecinski tuji lasti.

5.2.2 Kapitalski trg

Pricakovani vstop Slovenije v evroobmoc¢je z letom 2007 je vplival na nadaljnjo
konvergenco slovenskih obrestnih mer v letu 2006. To se je odrazilo v zmanjsanju
razmika med krivuljama donosnosti slovenskih in nemskih drzavnih vrednostnih papirjev,
ki je konec marca 2007 ostajal na ravni do 10 bazi¢nih tock. Razmik je predvsem
posledica nizke likvidnosti slovenskega obvezniskega trga in ve¢jega dezelnega tveganja
Slovenije glede na Nem¢ijo. ZviSevanje obrestnih mer je vplivalo na dvig donosnosti tako
slovenskih kot nemskih drzavnih vrednostnih papirjev vzdolz celotne krivulje donosnosti.
Vendar pa je bil dvig slovenske krivulje donosnosti v zadnjih Sestih mesecih do marca
2006 bistveno manjsi. ManjSa odzivnost domace krivulje donosnosti na spremembe
obrestnih mer ECB in tudi na ugodne razmere na delniskih trgih je poleg konvergence $e
posledica ze omenjene nizke likvidnosti in umika domacih investitorjev v tuje vrednostne

papirje.

Slika 5.11: Krivulje donosnosti za slovenske in nemske drzavne obveznice v
odstotkih
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Opomba: Krivulje donosnosti so izracunane na podlagi Svenssonove metodologije.
Vir: LJSE (TUVL), spletna stran Bundesbank, lastni preracuni

Marca 2007 je Republika Slovenija s sindicirano izdajo 11-letne obveznice s fiksno letno
obrestno mero 4% v vrednosti milijarde evrov,” ki je minimalni znesek izdaje za
doseganje ustrezne likvidnosti, izdala prvo referen¢no obveznico kot ¢lanica evroobmocja
na skupnem trgu EuroMTS.* Slovenija je pred tem z druzbo EuroMTS sklenila dogovor
o vzpostavitvi trga MTS Slovenija za slovenske drzavne vrednostne papirje.44 Cilj je
doseci donosnosti drzavnih vrednostnih papirjev, ki so primerljive z oceno kreditnega
tveganja Slovenije. Za to pa je treba izpolniti naslednje pogoje: (1) Razsiriti investicijsko
zaledje, Cemur je bilo pri omenjeni izdaji glede na komaj 5-odstotni delez slovenskih
vlagateljev zadoSceno. Med vlagatelji je bila tudi ve¢ kot polovica upravljavcev
premozenja, tretjina bank ter poleg zavarovalnic in pokojninskih skladov tudi centralne
banke. (2) Zagotoviti uc¢inkovito in transparentno oblikovanje dejanske trzne cene in (3)
ustrezen sistem poravnave, ki je pogoj za povecanje likvidnosti. Interes za slovensko
obveznico je bil ob izdaji izredno velik. Za likvidnost pa je pomembno, da bodo vlagatelji
z obveznico pripravljeni tudi trgovati. Izdaja je pomembna tudi z vidika utrditve polozaja

2 Ministrstvo za finance bo sredstva, pridobljena z izdajo, delno porabilo za financiranje drzavnega
proracuna, delno pa za financiranje odkupov (umika) dolga. Namen slednjega je v konsolidaciji
dolga v manjse Stevilo vecjih izdaj, ki omogocajo izboljSanje likvidnosti in dolgoro¢no zmanjsanje
stroSka zadolzevanja, saj je obseg izdaj zaradi razmeroma majhnega obsega javnega dolga precej
omejen.

“ ECB trzne donose na trgu EuroMTS uporablja kot referenco za ugotavljanje izpolnjevanja
maastrichtskega kriterija glede vi§ine dolgoro¢ne obrestne mere.

4 Spletna stran trga MTS Slovenija: http://www.mtsslovenia.con.
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Slovenije v tujini kot zanesljive izdajateljice, kar bo pozitivno vplivalo tudi na
zadolzevanje drugih gospodarskih subjektov. Prav tako je organizacija trga drzavnih
vrednostnih papirjev pomemben element integracije domacega financnega sektorja v
ucinkovitejsi skupni evropski finanéni trg.

Osnovni namen vzpostavitve trga uradnih vzdrzevalcev likvidnosti za drzavne vrednostne
papirje (TUVL) na Ljubljanski borzi, ki deluje od septembra 2005, je bil izpolnjen.
Omogocil je pospesitev sekundarnega trgovanja z drzavnimi vrednostnimi papirji in
povecanje njihove likvidnosti, ki omogoca oblikovanje bolj transparentne cene. Promet na
trgu je v zadnjih Stirih mesecih leta 2005 presegel celoletni promet z obveznicami na
borznem trgu in prav tako promet iz preteklih let. Z razvojem trga TUVL je opaziti moc¢an
upad prometa z obveznicami na borznem trgu. V letu 2006 je bil promet z drzavnimi
vrednostnimi papitji na trgu TUVL celo ve¢ji od celotnega prometa na borzi, vendar je
njegov obseg zacel v zadnjih mesecih upadati, kar se je nadaljevalo tudi v letu 2007. Med
drugim je razlog v prakti¢no kon¢anem procesu nominalne konvergence obrestnih mer z
vstopom v evroobmodje in v potrebah po veéji razprsitvi nalozb domacih investitorjev. V
letu 2006 so neto nakupi rezidentov tujih obveznic z 1,38 mrd EUR skoraj dosegli promet
na domacem organiziranem trgu obveznic. V prvih dveh mesecih 2007 pa so z 1,56 mrd
EUR celo presegli celoletne neto nakupe iz leta 2006. Med neto kupci tujih obveznic so
izstopale banke, predvsem z nalozbami v drzavne obveznice evroobmocja kot posledica
spros¢anja sredstev iz blagajniskih zapisov Banke Slovenije.

Tabela 5.4: Pregled nad slovenskim organiziranim kapitalskim trgom
2002 2003 2004 2005 2006 feb. 2007

Stevilo 139 136 142 118 102 100
Trzna kapitalizacija

(v mrd EUR) 5,1 5,6 7.1 6,7 11,5 12,7

(v % BDP) 23,0 23,0 27,2 24,2 38,7 42,0

letna rast (v %) 45,1 8,6 27,3 -5,9 72,0 86,9

delez tujcev (v %) 19,7 5,9 4,5 3,3 4,8 5,2
Promet

(v mrd EUR) 1,16 0,62 0,93 0,94 1,45 0,49

(v % BDP) 5,2 2,6 3,6 3,4 4,9 -

letna rast (v %) 17,7 -46,4 49,4 1,0 54,3 -
Letna rast SBI 20 55,2 17,7 24,7 -5,6 37,9 55,6
P/E 16,3 17,4 24,9 18,7 23,5 25,3
Dividendni donos 2,0 1,8 1,7 1,6 1,4 1,3
Stevilo 92 92 101 99 93 93
Trzna kapitalizacija

(v mrd EUR) 2,9 3,7 4,6 6,0 6,6 6,7

(v % BDP) 12,9 15,1 17,6 21,9 22,3 22,3

letna rast (v %) 91,4 26,7 26,4 31,0 9,6 9,1
Promet

(v mrd EUR) 0,46 0,54 0,47 0,75 0,19 0,03

(v % BDP) 2,1 2,2 1,8 2,7 0,6 -

letna rast (v %) 114,2 17,3 -12,4 58,1 -74,9 -
Letna rast BIO 1,6 57 4,1 0,9 -3,0 -3,3
Promet TUVL

(v mrd EUR) 0,90 1,77 0,09

(v % BDP) 3,3 6,0 -

Opomba: Investicijske druzbe in vzajemni skladi, ki kotirajo, niso vkljuceni v podatkih. V prometu
so upostevani sveznji. Trg uradnih vzdrzevalcev likvidnosti (TUVL) je zacel delovati
septembra 2005. Za leto 2007 je upostevan le promet prvih dveh mesecev.

Vir: LJSE, SURS

Slovenski obvezniski indeks BIO je v letu 2006 izgubil 3%. Poleg nizke likvidnosti je na  TrZna kapitalizacija
znizanje cen domacih obveznic vplivalo tudi manj$e povprasevanje. V zadnjem obdobju  obveznic na Ljubljanski
se mocno poveCuje povprasevanje po tujih obveznicah, na nasprotni strani pa sicer  borzi se poveluje.
povecano povpraSevanje tujcev po domacih obveznicah, predvsem drzavnih, ne

kompenzira odtoka sredstev v tuje obveznice. Kljub znizanju cen obveznic, zapadlosti 14

izmed njih in nekaterih izkljucitev iz borze, je njihova trzna kapitalizacija v letu 2006

narasla na 22,3% BDP. Povecanje je predvsem posledica kotacij Ze izdanih, predvsem
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banénih obveznic prek nejavnih ponudb, ki se nadaljujejo tudi v letu 2007, ter v razsiritvi
kotacij drzavnih vrednostnih papirjev. Povecano stevilo kotacij kaze na interes podjetij po
vedji transparentnosti pri oblikovanju cene dolZzniskega kapitala in prepoznavnosti. Med
vsemi kotirajo¢imi obveznicami na Ljubljanski borzi dosega trzna kapitalizacija ban¢nih
obveznic skoraj 14%. Predvsem v zadnjem obdobju je zaslediti ve¢ sicer zaprtih izdaj
banc¢nih obveznic, kar kaze na potrebe bank po alternativnem financiranju, ob zniZzevanju
rasti ban¢nih vlog in zaradi dvigovanja evropskih obrestnih mer drazjemu financiranju iz
tujine prek tujih bank.

Zadnja javna ponudba obveznic, katerih izdajatelj ni drzava, je bila leta 2003, medtem ko
je bila zadnja javna ponudba delnic leta 2000. Slovenska podjetja se Se vedno financirajo
predvsem z ban¢nimi posojili, medsebojno s trgovinskimi krediti in drugim, notranjim
financiranjem prek zadrzanih dobickov in redkimi zaprtimi dokapitalizacijami ter
izdajami vrednostnih papirjev.

Slika 5.12: Letne rasti domacih (levo) in tujih (desno) borznih indeksov v odstotkih
80

Vzhodna Evropa (MSCI East. Eu.)
-20 Hrvaska (CROBEX)
— Zahodna Evropa (DJ Euro Stoxx)
— ZDA (S&P 500)
-40

2005 2006 2003 2004 2005 2006
Vir: LIJSE, Reuters, Vzajemci.com, lastni prera¢uni

Trzna kapitalizacija delnic se je leta 2006 kljub precejsnemu Stevilu izkljucitev delnic iz
prostega trga Ljubljanske borze povecala za 72%, na 11,5 mrd EUR. Rast je posledica
skoraj 40-odstotne letne rasti borznega indeksa SBI 20, oktobrske kotacije delnic
Telekoma Slovenije na borzi v vrednosti skoraj 2 mrd EUR (do konca marca 2007 je cena
Telekomovih delnic narasla za 30%) ter kotacij in dokapitalizacij nekaterih drugih delnic
podjetij. Rast trzne kapitalizacije delnic se nadaljuje tudi v letu 2007, s 16% v prvem
Cetrtletju, kar je predvsem posledica ¢ez 20-odstotne Cetrtletne rasti indeksa SBI 20.

Slika 5.13: Trzna kapitalizacija na borzi v mrd EUR in letni koeficient obracanja
sredstev (KOS) v odstotkih
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Opomba: Investicijske druzbe in vzajemni skladi, ki kotirajo, niso vkljuceni v podatkih. Koeficient
obracanja sredstev (KOS) je razmerje med letnim prometom in trzno kapitalizacijo konec
obdobja. V prometu so upostevani sveznji.
Vir: LJSE

Vrednostni obseg prometa z delnicami (skupaj s sveznji) je bil leta 2006 z dobrimi 1,4
mrd EUR za ve¢ kot 50% vecji kot v preteklem letu. To se je odrazilo v povecevanju
koeficienta obracanja sredstev do oktobra, ko je s kotacijo Telekoma zopet upadel.
Koeficient obracanja sredstev delnic na Ljubljanski borzi je v povprecju leta 2006 z okoli
15% $e vedno bistveno nizji od koeficienta razvitejsih borz (Euronext na primer 116%).
To kaze na Se vedno izredno nizko likvidnost borze, ki lahko prispeva k
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netransparentnemu oblikovanju cen delnic. Da bi povecala likvidnost, je Ljubljanska
borza v letu 2006 izvedla ve¢ aktivnosti, med katerimi izstopajo organiziranje
promocijskih aktivnosti izdajateljev v tujini za vecjo prepoznavnost glavnih slovenskih
delnic, ustanovitev prve kotacije v prvi polovici leta 2006* ter zatetek trgovanja prek
vzdrzevalcev likvidnosti. Leta 2006 je bilo z delnicami prve kotacije opravljenega za
skoraj 70% celotnega prometa z delnicami.

Ve¢ kot 72-odstotna letna rast slovenskega borznega indeksa SBI 20 ob cetrtletju 2007 je ~ Na 72,5-odstotno letno rast
posledica ve¢ razliénih dejavnikov, ki so pomembno vplivali tudi na likvidnost delnic. (1)  indeksa SBI 20 ob ¢etrtletju
V evroobmodju je ze nekaj Casa zaznati povecano likvidnost, ki ima poleg vpliva na rast 2007 so pomembno vplivali
zahodnoevropskih borznih indeksov prek tujih investitorjev vpliv tudi na slovenski  izdani naloZbeni certifikati
kapitalski trg. Letna rast denarnega agregata M3 je konec februarja 2007 v evroobmoc¢ju  na slovenske delnice.

ze dosegla 10%. (2) Na rast tec¢ajev slovenskih delnic je vplivala tudi uvedba evra, ki je

zaradi izkaza tecajev delnic v evru povzrocila spremembe v psiholoskih mejah dosezenih

cen. (3) Pomemben vpliv ima zacetek drugega kroga privatizacije in napovedani nadaljnji

umiki drzave iz gospodarstva. (4) Med glavnimi razlogi pa je izdaja nalozbenih

certifikatov s strani vsaj treh tujih evropskih bank, vezanih na delnice boljsih slovenskih

podjetij in kosarico slovenskih delnic, in s tem vecje povpraSevanje tujcev; tudi zaradi s

tem ustvarjene vecje prepoznavnosti slovenskih delnic. Med kupci certifikatov so

pomembni tudi domaci investitorji, ki so glede na trenutno veljavno zakonodajo oprosceni

placila dohodnine iz nalozb v izvedene finan¢ne instrumente. (5) Objava razmeroma

dobrih poslovnih rezultatov podjetij za leto 2006 in njihovih napovedi, ki sovpadajo z

dobrimi makroekonomskimi kazalniki slovenskega gospodarstva, je rast omogocila. Kljub

temu pa objavljeni rezultati pri marsikateri delnici ne opravicujejo tako visokih rasti.

Razmerje med tecaji delnic in dosezenimi dobicki podjetij (kazalnik T/D) je konec marca

2007 v povpredju za delnice, vkljuéene v SBI 20, ze skoraj doseglo vrednost 27

(povprecje za leto 2006 je 20; borza Euronext Paris je leta 2005 dosegla vrednost 15).

Glede na mocan pospesek rasti delnic v zadnjih mesecih obstaja nevarnost pretiranega

povecanja vrednosti delnic, predvsem podjetij, ki so napovedala zmerno poslovanje.

NalozZbeno povezovanje s tujino

V letu 2006 so tujci opravili za 260 mio EUR neto nakupov slovenskih delnic, tako  Zanimanje tujcev za
kotirajo¢ih kot nekotirajocih, kar je bistveno ve¢ kot v preteklih letih in predstavlja skoraj  slovenske delnice se
18% celoletnega prometa z delnicami na Ljubljanski borzi. Velik delez neto nakupov s povefuje.

strani tujcev se med drugim kot posledica Ze omenjenih aktivnosti Ljubljanske borze v

smeri ve¢je promocije domacih izdajateljev v tujini in izdaje nalozbenih certifikatov na

slovenske delnice nadaljuje tudi v prvih mesecih letoS$njega leta. Povedano zanimanje

tujcev se je izrazilo v povecanju njihovega deleza v trzni kapitalizaciji na 5,3% konec

marca 2007. Domaci organizirani kapitalski trg postaja z vec¢jo udelezbo tujcev bolj

odziven na dogajanje na tujih trgih, kar se je odrazilo tudi v februarskem mese¢nem

znizanju indeksa SBI 20 za 2,5%, ko so svetovne borze dozivele krajso korekcijo. Vecja

udelezba tujcev in njihova hitrejSa odzivnost, ki na manj likvidnem trgu pride $e bolj do

izraza, bo v prihodnje verjetno prispevala k pogostej§im skokom tecajev vrednostnih

papirjev kot doslej, tudi v negativno smer.

* Prva kotacija je posebej oblikovan trzni segment za najboljsa slovenska podjetja. Ljubljanska
borza za ta segment izraGunava tudi indeks t.i. blue-chip delnic SBI TOP.
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Tabela 5.5: Pregled nalozbenega povezovanja s tujino
2003 2004 2005 2006  feb. 2007

Nalozbe rezidentov v tujino

Delnice
stanje (v mrd EUR) 0,2 0,5 1,5 2,6 3,0
(v % BDP) 1,0 2,2 6,3 11,0 12,5
letna rast (v %) - 114,6 192,8 73,7 68,9
delez v stanju vseh izdanih slo. LVP (v %) 1,4 2,7 8,0 10,7 11,5
neto nakupi (v mrd EUR) - 0,23 0,76 0,83 0,22
Obv eznice
stanje (v mrd EUR) 0,4 0,8 1,5 2,9 4,4
(v % BDP) 1,5 3,4 6,4 12,1 18,6
letna rast (v %) - 122,8 89,2 89,7 159,0
delez v stanju vseh izdanih slo. DVP (v %) 7,2 13,0 20,6 37,5 56,5
neto nakupi (v mrd EUR) - 0,43 0,88 1,38 1,56
NaloZbe nerezidentov v Slov enijo
Delnice
stanje (v mrd EUR) 1,4 2,2 2,5 3,2 3,4
(v % BDP) 4,6 7,4 8,3 10,7 11,4
letna rast (v %) -29,6 60,1 13,0 28,5 31,7
delez v stanju vseh izdanih slo. LVP (v %) 8,3 11,8 13,5 13,3 13,3
neto nakupi (v mrd EUR) 0,05 0,09 0,16 0,26 0,09
Obv eznice
stanje (v mrd EUR) 0,2 0,2 0,5 0,9 1,1
(v % BDP) 0,6 0,6 1,6 3,0 3,7
letna rast (v %) 63,5 5,5 172,8 85,2 91,0
delez v stanju vseh izdanih slo. DVP (v %) 3,4 2,9 6,7 11,8 14,2
neto nakupi (v mrd EUR) 0,18 0,05 0,36 0,55 0,22

Opomba: Za leto 2007 so upostevani le neto nakupi prvih dveh mesecev.
DVP — dolzniski vrednostni papirji; LVP — lastniski vrednostni papirji

Vir: KDD, Banka Slovenije, SURS, lastni preracuni
Slika 5.14: Regijska struktura nalozb nerezidentov v slovenske vrednostne papirje v
odstotkih
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Opomba: Vkljucene so nalozbe tako v kotirajo¢e delnice in obveznice kot tiste, ki ne kotirajo na
borzi. Za leto 2007 so dosegljivi podatki za februar.
EU3 — Velika Britanija, Danska, Svedska; EXYU — drzave nekdanje Jugoslavije; CHE —
Svica.

Vir: KDD, lastni preracuni

Bistveno manjsi delez  V Sloveniji predstavljajo delnice in drug lastniski kapital*® okoli 163% BDP ob polletju
lastni$kega kapitala s 163% 2006, medtem ko je vrednost za evroobmocje s skoraj 230% BDP bistveno vecja. Razlog
BDP v Sloveniji kotv  je predvsem v pomanjkanju financne globine slovenskega gospodarstva in Sele pred
evroobmoc¢ju.  kratkim zacetem pospeSenem razvoju institucionalnih investitorjev (zivljenjskih

4 Vir podatka so finanéni raduni. Postavka finan¢nih ra¢unov F.5 delnice in drug lastnigki kapital
zajema vse delnice (kotirajoc¢e in nekotirajoce), delnice oziroma enote investicijskih skladov in
tudi drug lastniski kapital, kot je lastniStvo od d.d. drugih gospodarskih oblik (d.o.0., d.n.o. in
podobno).
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zavarovalnic, pokojninskih in investicijskih skladov). Primerjava z evroobmoéjem kaze,
da je v strukturi izdajateljev in tudi imetnikov lastniSkega kapitala v Sloveniji bistveno
manj$i delez finan¢nih druzb. V Sloveniji je bilo ob polletju 2006 teh med imetniki le
11% (med izdajatelji 14%), v primerjavi z evroobmocjem predvsem na racun vecjega
deleza drzave, medtem ko v evroobmocju leta 2004 37% (med izdajatelji 42%).
Zaostanek v razvoju domacega kapitalskega trga je predvsem posledica dejstva, da se je
slovenski kapitalski trg zacel razvijati Sele pred dobrimi 15 leti. V strukturi imetnikov se,
kot je bilo Ze ugotovljeno, v zadnjem Casu povecuje delez tujcev, predvsem iz drzav
evroobmodja in Velike Britanije, kar kaze na nadaljevanje integracije slovenskega
gospodarstva s tujino. Delez tujcev v stanju izdanih slovenskih lastniskih vrednostnih
papirjih februarja 2007 dosega 13%, povecanje njihovega deleza je izrazitejSe pri
obveznicah, kjer dosegajo ¢ez 14%, kar je povezano tudi z manjSo premijo za tveganje z
vstopom v evroobmocje.

Slika 5.15: Regijska struktura nalozb rezidentov v tuje vrednostne papirje v odstotkih
— celotnih (levo), posebej v obveznicah in delnicah (desno)
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Opomba: Za leto 2007 so dosegljivi podatki za februar.
EU3 — Velika Britanija, Danska, Svedska; BRIC — Brazilija, Rusija, Indija, Kitajska;
EXYU — drzave nekdanje Jugoslavije.

Vir: Banka Slovenije

Trend povecevanja nalozb slovenskih investitorjev v tuje vrednostne papirje se nadaljuje.
Na povecevanje nalozb v tujino vpliva poleg (1) majhne globine slovenskega kapitalskega
trga in njegove nizke likvidnosti tudi (2) zelja domacih investitorjev po vi§jih donosnostih
in hkrati (3) vecji regionalni razprSenosti nalozb. (4) S prevzemom evra pri nalozbah v
evroobmodje tudi ni ve¢ valutnega tveganja. (5) Predvsem v zadnjih mesecih se
povec€ujejo nakupi drZzavnih obveznic evroobmocja s strani bank, kar je posledica
spro$canja sredstev iz blagajniskih zapisov Banke Slovenije. Povedevanje nalozb na manj
stabilne trge v razvoju, predvsem drzave nekdanje Jugoslavije, Kitajsko, Rusijo in druge,
kljub razpr$itvi povecCuje tveganje. Vecja integracija slovenskega kapitalskega trga s
tujino vsekakor pomeni tudi potencialno vecjo ranljivost domacega gospodarstva na
razmere Vv tujini.

Med 7,4 mrd EUR nalozb v tuje vrednostne papirje s skoraj 60% prevladujejo nalozbe v
obveznice. V ve¢ kot 80% gre za obveznice evroobmocja, ki od leta 2007 ne vkljucujejo
ve¢ valutnega tveganja. Banke so lastnice ve¢ kot treh Cetrtin naloZzb v obveznice,
zavarovalnice pa 20%. Nalozbe rezidentov v tuje obveznice predstavljajo ve¢ kot 55%
vrednosti vseh izdanih slovenskih dolzniskih vrednostnih papirjev, kar kaze na nizko
globino slovenskega dolzniske kapitalskega trga glede na investicijske potrebe
investitorjev. Investitorji v tuje delnice, med katerimi z ve¢ kot 40% prevladujejo drugi
finan¢ni posredniki (investicijski skladi) in s skoraj 25% prebivalstvo neposredno, se
vedno pogosteje odlo¢ajo za nalozbe na razvijajoce trge, pri Cemer izstopajo trgi nekdanje
Jugoslavije, ki v zadnjem obdobju dosegajo izredno visoke rasti.

Novembra 2007 je skrajni rok za prenos evropske Direktive o trgih finanénih
instrumentov (MiFID) v slovenski pravni red.*’ Glede na obseZnejie spremembe, ki jih
uvaja omenjena direktiva skupaj s e nekaterimi drugimi, se je zakonodajalec namesto za
spremembo sedanjega Zakona o trgu vrednostnih papirjev (ZTVP-1) odlocil za pripravo
novega Zakona o trgu financnih instrumentov (ZTFI). Cilj novega zakona je vzpostavitev
pogojev za stabilno delovanje trga finan¢nih instrumentov, ki je predpogoj za stabilen
finanéni sistem. **

47 Markets in Financial Instruments Directive — MiFID; 2004/39/ES.
* Ministrstvo za finance: Predlog Zakona o trgu finan¢nih instrumentov (ZTFI) — predlog za
obravnavo. November, 2006.
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Med nalozbami v tujino se
poveclujejo obveznice
evroobmocja in delnice
razvijajocih trgov.
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6 BANCNI SEKTOR

6.1 Strukturne znacilnosti bancnega sektorja

Banke ostajajo kljuéni finan¢ni posrednik in razmerje med njihovo bilan¢no vsoto in BDP
se je Se povecalo. V lastniski strukturi ban¢nega sistema se je v letu 2006 nadaljevalo
povecevanje deleza tujcev. Trzna koncentracija v banénem sektorju se Se zmanjSuje, kar
odraza zaostrovanje konkuren¢nih pritiskov.

Banke in drugi finan¢ni posredniki
Banke ostajajo najpomembnejsi finanéni posrednik, medtem ko je delez hranilnic

zanemarljiv. V razmerju do BDP se je delez bank v letu 2006 povecal za 7,4 odstotne
tocke.

Tabela 6.1: Struktura finan¢nega sektorja po bilancni vsoti in delezi v BDP v
odstotkih

Delez v BDP (v %) Delez v finanénem sektorju (v %)
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Centralna banka 29,9 28,9 25,8 25,6 25,9 20,2 19,3 16,7 14,7 14,1
Denarne finanéne institucije 86,3 88,1 91,0 106,5 114,1 58,2 58,8 58,9 61,2 62,1
banke 85,1 87,0 90,5 106,0 113,4 57,4 58,0 58,5 60,9 61,7
hranilnice in HKS 1,2 11 0,5 0,6 0,7 0,8 0,7 0,3 0,3 0,4
Nedenarne finanéne institucije 32,0 32,9 37,8 41,8 43,8 21,6 21,9 24,4 24,0 23,8

Skupaj

148,3 149,8 154,7 174,0 183,8 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Bilan¢na vsota bank je v letu
2006 dosegla 113% BDP.

Konec leta 2006 je v Sloveniji
delovalo 22 bank, od tega dve
podruzZnici, in 3 hranilnice.

Do sedaj je opravljanje
storitev v Sloveniji
notificiralo 142

evropskih bank, najve¢ iz
Avstrije in Velike Britanije.
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Opomba: Za leto 2006 so za del Nedenarnih finan¢nih institucij, to je za lizinska podjetja, BPH,
DZU in drugo, upostevani podatki za leto 2005.
Vir: AZN, ATVP, ZDZU, ZLPS, AJPES, Banka Slovenije

Rast obsega poslovanja dosegajo banke tudi s Siritvijo svoje ponudbe na storitve in
produkte nedenarnih finanénih institucij, predvsem zavarovalnic in investicijskih druzb. S
tem se krepijo tudi povezave med bankami in nedenarnimi finanénimi posredniki. Te
povezave prerascajo zgolj poslovno sodelovanje, vse ve¢ je tudi lastniskih povezav.

Velikost ban¢nega sektorja in statusne spremembe

Bilan¢na vsota bank je v letu 2006 znasala 33,7 mrd EUR in je predstavljala dobrih 113%
BDP. Njena rast je bila dvakrat visja kot rast BDP. Po Stirikrat vi§ji rasti bilance bank v
primerjavi z rastjo BDP v letu 2005 se je razmerje med obema stopnjama rasti v letu 2006
tako zopet priblizalo dolgoroénemu povpredju.

Konec leta 2006 je v Sloveniji delovalo 22 bank, od tega dve podruznici. Podruznica
Kaerntner Sparkasse se je v letu 2006 preoblikovala v héerinsko banko, pri Banki Koper
pa je prislo do povecanja tujega lastniStva, s polno pravico upravljanja banke. Z zacetkom
leta 2007 sta s poslovanjem priceli Se ena banka in ena podruznica, SID in RCI Banque
Societe Anonyme. Poleg bank in podruznic so v letu 2006 delovale $e tri hranilnice.

Tabela 6.2: Bilan¢na vsota bank v primerjavi z BDP

2002 2003 2004 2005 2006
Bilan¢na vsota (v mio EUR) 19.009 21.098 23.691 29.276 33.718
BDP v teko€ih cenah (v mio EUR) 22.348 24.259 26.172 27.625 29.736
Bilan¢na vsota (v % BDP) 85,1 87,0 90,5 106,0 113,4
Razmerje med rastjo bilanéne vsote in BDP 1,5 1,3 1,6 4,2 2,0
Stevilo zaposlenih v bankah 11.543 11.397 11.534 11.632
Vir: Banka Slovenije

V letu 2006 je ena banka notificirala opravljanje storitev v Sloveniji preko podruznice,
medtem ko je 29 bank notificiralo neposredno opravljanje storitev. Od vstopa Slovenije v
EU do konca prvega cetrtletja 2007 je pri Banki Slovenije notificiralo opravljanje
dejavnosti v Sloveniji 142 evropskih bank. Najve¢ bank je iz Avstrije in Velike Britanije,
sledijo banke iz Nemcije in Francije. VecCina teh bank lahko opravlja vse ali vsaj vecino
bancnih storitev. Med bolj specializiranimi pa so banke, ki se ukvarjajo s kreditiranjem in

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI



izdajanjem garancij, oziroma banke, ki opravljajo storitve upravljanja s premozenjem in
vrednostnimi papirji oziroma udelezbe pri izdaji vrednostnih papirjev.

Lastnistvo bank

Do vecjega poveCanja deleza tujcev na raun drzave in domacih oseb je po daljSem
obdobju nespremenjene lastniske strukture ban¢nega sektorja prislo ze v letu 2005. Proces
se je nadaljeval tudi v letu 2006. Delez tujcev se je v letu 2006 povecal za 2,8 odstotne
tocke, pri tem je za 8,3 odstotne toc¢ke porasel delez tujcev, ki upravljajo ve¢ kot 50%
posamezne banke, medtem ko se je delez tujcev, ki nimajo veinskega vpliva v
upravljanju, zmanjsal za 5,5 odstotne tocke. Delez tujcev se je poveCal na racun
zmanjSanja deleza drugih domacih oseb in le v manjsi meri na racun deleza drzave.
Spremembe v lastniski strukturi odrazajo ustanavljanje novih bank in dokapitalizacij,
predvsem pa prenos lastni$tva z domacih na tuje osebe.

Tabela 6.3: LastniSka sestava ban¢nega sektorja (po lastniskem kapitalu)

(v %) 2002 2003 2004 2005 2006

Drzava v oZjem smislu 20,3 19,4 19,1 18,2 17,9

Druge domace osebe 47,2 48,2 48,6 46,9 44,4

Tuje osebe 32,5 32,4 32,4 34,9 37,7
tuje osebe (nad 50% v uprav ljanju) 15,7 16,6 16,5 19,4 27,7
tuje osebe (pod 50% v uprav ljanju) 16,8 15,8 15,9 15,5 10,0

Opomba:
Vir:

Upostevan je sorazmerni delez lastnistva.
Banka Slovenije

Slika 6.1: Trzni delez bank v vedinski lasti tujcev in bank v vecinski domaci lasti,
merjeno glede na bilan¢no vsoto v odstotkih
100
)
23,2 231 24,9 25,9 288 205 277
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70 12,5 10,5 10,5
I 10,3 10,5 12,5
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Majhne banke
10 Velike banke
0
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Vir: Banka Slovenije

V nadaljnji analizi so banke razdeljene v tri skupine: velike banke, majhne banke in banke
v vecinski tuji lasti. Med skupinami ni prekrivanja, tako je vsaka banka razvricena le v
eno skupino. Merilo za velikost in s tem za razvrstitev v skupine je bilan¢na vsota banke.
V obeh primerih, ¢e upostevamo nominalne ali relativne razlike, se pokaze, da je smiselno
prvih osem bank uvrstiti med velike, druge pa med majhne banke. Ne glede na velikost so
vse banke, ki so v pretezni tuji lasti, zaradi razlik v nainu obnaSanja in poslovanja
razvr§c¢ene v skupino bank v vecinski tuji lasti.

Koncentracija banc¢nega sektorja

Koncentracija v slovenskem ban¢nem sektorju se je v letu 2006 zmanjsala, kar je odraz
stopnjevanja konkurence pri povecevanju trznih delezev bank. V letu 2006 se je
koncentracija najbolj zmanjSala na segmentu obveznosti do bank, predvsem obveznosti do
tujih bank. V primerjavi s povpre¢jem evroobmodja je koncentracija v Sloveniji precej
vecja. Ob upostevanju netehtanega povprecja drzav EMU, kjer imajo vecjo tezo drzave z
manj§imi bannimi sistemi, koncentracija v Sloveniji ne odstopa toliko od povprecja
EMU.
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V letu 2006 je prislo do
nadaljnjega povecanja

deleZa tujcev v lastniski
strukturi bank.

Koncentracija se je v letu
2006 zmanj$ala na vseh
segmentih, kar kaZe na
nadaljnje zaostrovanje
konkuren¢nih pritiskov.
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ZniZevanje rasti bilan¢ne
vsote je ob ohranjanju visoke
kreditne rasti sovpadalo s
spros¢anjem nalozb v
vrednostne papirje in
zniZevanjem dinamike
zadolZevanja v tujini.
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Tabela 6.4: Trzna koncentracija slovenskega bancnega trga, merjena s Herfindahl-

Hirschmanovim indeksom in trznim delezem prvih treh oziroma prvih

petih bank
Razlika
2002 2003 2004 2005 2006 jan.2007 2006/2005
Herfindahl-Hirschmanov indeks
Bilan¢na v sota 1.665 1.553 1.472 1.396 1.321 1.328 -75
Bilan¢na v sota (evroobmocje) 552 580 600 641
netehtano 903 946 966 1.000
Posojila nebanénemu sektorju 1.470 1.393 1.310 1.307 1.213 1.191 -94
Obv eznosti do nebanénega sektorja 1.689 1.607 1.570 1.462 1.431 1.464 -31
Obv eznosti do bank 1.728 1.379 1.278 1.339 1.194 1.174 -145
Trzni delez prvih 3 bank (v %)
Bilanéna v sota 55,4 53,3 52,0 50,3 49,7 49,8 -0,6
Posojila nebanénemu sektorju 52,9 52,5 50,5 49,2 47,9 47,3 -1,3
Obv eznosti do nebanénega sektorja 56,8 55,7 55,3 54,1 54,0 54,1 -0,1
Obv eznosti do bank 56,6 51,7 49,0 49,7 47,2 44,2 -2,4
Trzni delez prvih 5 bank (v %)
Bilan¢na v sota 69,5 67,4 65,1 63,3 62,4 61,2 -1,0
Bilan¢na v sota (evroobmocje) 39,3 40,5 41,6 43,0
netehtano 52,7 53,1 53,3 54,4
Posojila nebanénemu sektorju 67,3 66,7 64,2 62,6 61,4 60,7 -1,3
Obv eznosti do nebanénega sektorja 71,3 70,6 68,9 67,3 66,7 66,7 -0,6
Obv eznosti do bank 71,0 64,9 62,0 62,9 60,9 57,2 -2,0

Vir: Banka Slovenije, ECB: Report on EU Banking Structure

Pri poslovanja bank z neban¢nim sektorjem se je koncentracija bolj zmanj$ala na
segmentu posojil kot obveznosti. Presenetljivejse je, da se je kljub precejs$nji pozornosti,
ki jo v zadnjem obdobju banke namenjajo ponudbi za gospodinjstva, koncentracija v letu
2006 zmanjSala predvsem na segmentu poslovanja s podjetji, tako na strani posojil kot
tudi obveznosti.

Slika 6.2: Trzna koncentracija, merjena s Herfindahl-Hirschmanovim indeksom na
segmentu poslovanja bank z nebanénim sektorjem
2.200
— Posaojila gospodinjstvom
2.000 — Posaojila podjetiem
— Obveznosti do gospodinjstev
1.600
1.400 \
1.200
1.000
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Vir: Banka Slovenije

6.2 Spreminjanje strukture bilance stanja

Banke so lani ohranjale rast posojil nebanénemu sektorju na sorazmerno visoki ravni, v
povprecju na 26,7%. IstoCasno so se zmanjSevala imetja bank v vrednostnih papirjih.
Posledi¢no se je v bilancah bank poveceval delez posojil nebanénemu sektorju in se je
konec leta 2006 priblizal 60%. Kljub nizki medletni rasti vlog neban¢nega sektorja, v
povprecju leta je znasala dobrih 9%, se je potreba po financiranju pri bankah v tujini med
letom zmanjievala. Se v letu 2005 so banke slabi dve tretjini pove¢anja bilanéne vsote
financirale z viri iz tujine, v letu 2006 pa je ta delez znasal le $e tretjino.
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Tabela 6.5: Trzni delezi in stopnje rasti za bilancne vsote in posojila nebanénemu
sektorju po posameznih skupinah bank v odstotkih
(v %) Trzni delezi Stopnje rasti
2004 2005 2006 2004 2005 2006
Bilan¢na vsota
velike banke 63,2 60,9 59,9 10,0 19,1 13,3
tuje banke 25,9 28,8 29,5 16,8 37,1 18,2
majhne banke 10,8 10,3 10,5 15,5 17,5 17,7
skupaj 100 100 100 12,3 23,6 15,2
Posojila nebanénemu sektorju
velike banke 60,9 58,7 56,5 16,7 21,4 19,7
tuje banke 29,6 31,9 33,9 30,8 36,2 32,0
majhne banke 9,5 9,4 9,7 20,5 24,7 27,9
skupaj 100,0 100,0 100,0 21,0 26,1 24,4
Vir: Banka Slovenije

Bankam se je v letu 2006 bilan¢na vsota povecala za 15,2%. Merjeno z bilan¢no vsoto, se ~ Najbolj so obseg poslovanja
je trzni delez velikih bank v vecinski domaci lasti zmanjsal, povecal pa se je trzni delez  povecale tuje banke.

bank v vecinski tuji lasti, k ¢emur je pripomogel njihov lazji dostop do cenejsih tujih

virov financiranja. Tako so banke v vecinski tuji lasti mo¢no nadpovprec¢no povecale

obseg posojil nebanénemu sektorju, za 32%, s Cimer so povecale svoj trzni delez pri

posojilih za dve odstotni tocki.

Struktura nalozb

Rast posojil nebanénemu sektorju se je lani Se zvisala in v sredini leta dosegla najvecje
vrednosti, nekoliko nad 27%. V drugi polovici leta so se stopnje rasti posojil stabilizirale.

Slika 6.3: Medletne stopnje rasti nalozb bank in posojil nebanénemu sektorju v
odstotkih
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— Posojila nebanénemu sektorju
50 — Vrednostni papirji
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Vir: Banka Slovenije

Kljub zvisevanju deviznih obrestnih mer v bankah, ki je sledilo procesu postopnega
zviSevanja obrestnih mer ECB oziroma na mednarodnih finanénih trgih, se povprasevanje
po posojilih doma ni zmanj$alo. Na to je vplivala razmeroma visoka gospodarska rast in
izrazita konkurenca med bankami pri povecevanju trznih delezev. Rast kratkoro¢nih in
dolgorocnih posojil je bila izenacena, v povprecju je znaSala 26,7%, kar je vplivalo na
ohranjanje dvotretjinskega deleza dolgoroénih posojil v njihovi strukturi.* Konec leta
2006 se je zaradi priprav na uvedbo evra nekoliko povecal delez bilancne postavke denar,
kot najbolj likvidnega premozenja banke.

* Opozoriti je treba, da se po uvedbi MSRP-jev roénost posojil razvri¢a glede ne originalno roénost
in ne ve¢ glede na preostalo zapadlost. Podobno velja tudi vloge oziroma druge bilancne
kategorije.
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Tabela 6.6: Struktura in rast postavk bilance stanja ban¢nega sektorja za konec leta v
odstotkih

Stopnije rasti (v %)
2003 2004 2005 2006 2004 2005 2006

Bilan¢na vsota (v mio EUR) 21.098 23.691 29.276 33.718 12,3 23,6 15,2
Aktiva Struktura (v %)
Denar 2,8 2,5 2,0 3,1 -0,3 1,9 76,3
Posojila bankam 6,8 8,9 9,8 9,1 47,0 35,6 6,5
Posojila nebanénemu sektorju 50,2 54,1 55,2 59,6 21,0 26,1 24,4
posojila podjetjem 31,6 34,1 33,8 36,0 21,4 22,5 22,5
posojila gospodinjstvom 12,4 13,5 13,9 15,0 21,4 28,0 24,1
posojila drzavi 2,8 2,5 2,3 1,7 0,7 11,6  -13,8
posajila drugim 3,4 4,0 5,1 6,9 32,4 59,4 54,9
Vrednostni papirji 34,2 29,1 28,2 23,4 -4,4 19,4 -4,2
Banke Slov enije 20,3 13,5 12,0 53 -25,4 9,5 -489
drzav e in drugih 13,9 15,6 16,2 18,1 26,1 28,0 28,8
Kapitalske nalozbe 1,4 1,3 1,2 1,3 8,3 8,8 22,8
Druga aktiva 4,5 4,0 3,6 3,5 -0,6 11,9 11,7
Pasiva
Obv eznosti do bank 16,5 19,7 28,7 31,6 33,7 80,0 26,8
do tujih bank 14,0 17,9 27,0 29,5 43,6 86,4 26,2
Obv eznosti do nebanénega sektorja 65,2 62,1 54,7 51,9 7,0 8,8 9,2
do podijetij 17,4 16,4 14,8 14,2 5,8 11,6 10,0
do gospodinjstev 43,1 42,0 36,0 33,6 9,5 6,0 7,4
do drzave 3,1 2,4 3,0 3,3 -14,3 53,4 28,5
do drugih 1,6 1,3 0,9 0,8 -3,8 -15,6 6,9
Obv eznosti iz vrednostnih papirjev 4,3 4,0 3,4 2,9 4,0 5,7 -1,6
Druge obv eznosti 6,1 55 5,1 4,6 0,1 16,0 3,8
Rezerv acije 2,0 2,1 0,6 0,5 18,8 -64,1 1,9
Podrejene obv eznosti 1,9 2,5 2,4 2,9 49,7 18,4 40,1
Kapital 8,3 8,1 8,4 8,4 9,7 28,9 14,9
Vir: Banka Slovenije
Slika 6.4: Delez dolgoroénih in kratkoroénih posojil nebanénemu sektorju v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Pri¢akovana uvedba evra je  Zaradi uvedbe evra je lani devizno kreditiranje nebancnega sektorja Se dodatno mocno
vplivala na prevladujoe  prevladovalo nad tolarskim, saj so posojila v tuji valuti konec leta 2006 dosegala 50,6-
zadolZevanje nebanénega  odstotno rast. V ban¢nem sistemu je s tem delez — takrat Se deviznih posojil — v strukturi

sektorja v evrih.  posojil neban¢nemu sektorju dosegel 55,5%, pri posojilih nefinanénim druzbam 64,5% in
pri posojilih gospodinjstvom 23,2%, kar je predstavljalo razmeroma visok odstotek
spontane konverzije posojil v evro.
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Slika 6.5: Medletne stopnje rasti posojil nebanénemu sektorju in podjetjem glede na
valuto v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

V letu 2006 je prislo do vecjih sprememb v strukturi bilanc bank tudi zaradi zniZzevanja ~ Z unovéevanjem
deleza vrednostnih papirjev. Na to je vplivalo unovcevanje blagajniSkih zapisov Banke  blagajniskih zapisov BS je
Slovenije. Njihovo stanje se je v letu 2006 zmanjsalo za 1,7 mrd EUR. Del teh nalozb v struktura nalozb slovenskih

blagajniske zapise Banke Slovenije je preslo v druge oblike likvidnih nalozb in del v bank postala bolj primerljiva
posojila nebanénemu sektorju. Spreminjanje strukture bilanc bank je kljub hitrosti s povpreéno strukturo nalozb

potekalo enakomerno in brez pretresov. bank EU.
Slika 6.6: Delez posojil nebancnemu sektorju in vrednostnih papirjev v bilan¢ni
vsoti v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
Primerjava strukture nalozb slovenskih bank z bankami EU
Tabela 6.7: Primerjava delezev nekaterih aktivnih postavk bilanc stanja slovenskih
bank in bank v drzavah EU, ki poro¢ajo po MSRP v odstotkih
v %) 2005 2006
Srednje v elike banke EU' Majhne banke EU' Slov enija
Denar 2,0 3,0 3,1
Posojila bankam 8,2 16,4 9,1
Posojila nebanénemu sektorju 68,1 60,0 59,6
Finanéna sredstv a/vrednostni papirji 14,6 14,9 23,4

Opomba: 'Domace banke iz drzav EU, ki poro¢ajo po mednarodnih ra¢unovodskih standardih.
Vir: Banka Slovenije, ECB: EU Banking Sector Stability, November 2006

Primerjava strukture nalozb slovenskega bancnega sistema s strukturo nalozb srednje
velikih bank EU kaze, da je delez vrednostnih papirjev v bilan¢ni vsoti slovenskih bank
primerljivejsi, vendar Se vedno visji od povprecja EU. To je posledica preteklih let, ko je
bila Banka Slovenije prisiljena izvajati aktivno politiko sterilizacije presezka likvidnosti
na trgu. Hkrati je delez posojil nebanénemu sektorju nizji kot v primerljivih bankah drzav
EU.
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60

Rast vlog neban¢nega
sektorja je ostala nizka.

Financiranje prek vlog
nebanénega sektorja je
izrazito kratkorocno.

Viri financiranja bank

V letu 2006 je rast vlog nebancnega sektorja Se vedno zaostajala za rastjo bilancne vsote,
vendar se je razlika med obema rastema zmanjSevala. Banke so ob razmeroma nizki rasti
vlog in ob znizevanju delezev nalozb v vrednostne papirje lahko postopoma upocasnile
dinamiko zadolZevanja pri bankah v tujini.

Rast vlog nebanc¢nega sektorja je lani dosegla 9,2%. Rokovna struktura vlog nebancnega
sektorja je ostala dokaj stabilna. Vendar se dolgoro¢ni trend zmanjSevanja deleza
dolgoro¢nih vlog neban¢nega sektorja nadaljuje, Ceprav realizirane obrestne mere za
kratkoro¢ne vloge pri slovenskih bankah zaostajajo za tistimi v EMU, medtem ko so
obrestne mere za dolgoro¢ne vloge izenacene. V zadnjih letih se relativni pomen vlog
nebanénega sektorja zmanjSuje, saj se je od konca leta 2001 do konca leta 2006 delez teh
vlog v bilanéni vsoti znizal za okrog 20 odstotnih tock oziroma pod polovico bilanéne
vsote v prvih mesecih 2007.

Medtem ko so banke Se v letu 2005 dve tretjini prirasta bilancne vsote financirale prek
tyjih bank, jim v lanskem letu to ni bilo ve¢ potrebno. V strukturi bilanc bank so
sorazmerno velike razlike med posameznimi skupinami bank. Decembra 2006 so velike
banke v vecinski domaci lasti izkazovale 24% obveznosti do tujih bank, majhne domace
le 5% in banke v vecinski tuji lasti polovico bilancne vsote. Tri Cetrtine tovrstnih virov
bank je dolgoro¢nih. Vendar so za banke v vecinski domaci lasti obveznosti do tujih bank
praviloma manj stabilen in drazji vir financiranja kot vloge gospodinjstev, zato so vloge
gospodinjstev pomembne za stabilno poslovanje bank na dolgi rok. S svojo obrestno
politiko pa banke lani niso stimulativno vplivale na povecanje te oblike financiranja. Tudi
v prvih mesecih leta 2007 je obrestna mera za kratkoro¢ne vloge, ki je znasala okrog 3%,
zaostajala za odstotno tocko za trimesecnim EURIBOR, kar je ve¢ kot v povprecju bank
evroobmodja.

Slika 6.7: Razmerje med vpoglednimi, kratkoro¢nimi in dolgoro¢nimi obveznostmi
bank do neban¢nega sektorja v odstotkih
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Rast drugih virov sredstev, razen podrejenih obveznosti bank, je lani zaostajala za rastjo
bilanéne vsote. Rast podrejenih obveznosti, te so za banke pomembne, ker jih lahko
upostevajo pri izracunu kapitalske ustreznosti, se je lani povecala za 21,7 odstotne tocke
na 40,1%. Rast kapitala je lani skoraj dohitevala rast bilan¢ne vsote.

Slika 6.8: Stopnje rasti virov financiranja bank v odstotkih
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EVROSISTEM
Pokritost posojil z vlogami neban¢nega sektorja in obveznostmi do tujih bank
Konec leta 2006 je razmerje med vlogami nebancnega sektorja in posojili znasalo 87%,
med tem ko je Se pred tremi leti dosegalo skoraj 130%. To je odraz razmeroma hitrega
slabSanja kakovosti virov sredstev, saj banke vedno manjsi delez posojil financirajo z
lastnimi zbranimi sredstvi na detajlistiénem trgu. Ker banke v zadnjih letih svojo bilanco
ekonomsko izravnavajo na pasivni strani, se je unovéevanje vrednostnih papitjev v letu
2006 odrazilo v zmanj$anju potrebnih virov v obliki obveznosti do tujih bank.
Slika 6.9: Pokritost posojil nebanénemu sektorju z obveznostmi do tujih bank in
vlogami neban¢nega sektorja v stanju (levo) in v nominalnem prirastu
(desno)
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Vir: Banka Slovenije

Primerjava strukture pasive slovenskih bank z bankami v EU

Delez vlog nebancnega sektorja v slovenskem bancnem sistemu je primerljiv z
istovrstnim delezem v srednje velikih bankah EU; nizji pa je od deleza v majhnih bankah
EU. V slovenskem ban¢nem sistemu je bistveno vi§je razmerje med financiranjem na
medbancnem trgu in vlogami nebancnega sektorja, kar je posledica zadolzevanja pri
vsoti. Bistveno niZji pa je delez financiranja slovenskih bank z izdanimi vrednostnimi
papirji, Se zlasti v primerjavi s srednje velikimi bankami EU.

Tabela 6.8: Primerjava delezev nekaterih pasivnih postavk v bilancah slovenskih bank
s povprecnimi delezi bank EU, ki izkazujejo postavke v skladu z MSRP v
odstotkih

v %) 2005 2006
Srednje v elike banke EU' Majhne banke EU' Slov enija

Obv eznosti do bank 11,3 10,2 31,6

Obv eznosti do nebanénega sektorja 48,6 69,3 51,9

Obv eznosti iz vrednostnih papirjev 22,5 3,5 2,9

Rezerv acije 0,7 0,4 0,5

Podrejene obv eznosti 1,8 0,8 2,9

Kapital 6,9 12,0 8,4

Opomba: 'Domade banke iz drzav EU, ki poroéajo po mednarodnih ra¢unovodskih standardih.

Vir: Banka Slovenije

Sindicirana posojila

Kljub manjSemu obsegu sindicirana posojila Se naprej ostajajo pomemben vir financiranja ~ Obseg novih sindiciranih
zlasti za banke v domaci lasti. Banke v ve€inski tuji lasti se vecinoma zadolzujejo  posojil je tudi v letu 2006
neposredno pri nadrejenih bankah. Obseg novih sindiciranih posojil je v letu 2006 Ze  presegel 1 mrd EUR.
drugo leto zapored presegel 1 mrd EUR.

Povprecna ro¢nost novih sindiciranih posojil ostaja podobno kot do leta 2003 tudi v
zadnjih letih na ravni okrog 4,6 leta, vendar pa se je v zadnjih letih precej povecala
volatilnost. Povpre¢na ro¢nost novih sindiciranih posojil je bila v letu 2006 za pol leta
krajsa kot leto pre;j.

POROCILO O FINANCNI STABILNOSTI 61



BANKA SLOVENIR

Pribitek na referencno
obrestno mero se zmanjSuje.
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Slika 6.10: Vsota pogodbenih zneskov novih sindiciranih posojil v mio EUR in
njihova povpreéna ro¢nost v letih
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Vir: Banka Slovenije

Vecina sindiciranih posojil je vezanih na referenéno obrestno mero Sestmeseéni
EURIBOR. Pribitek na referenéno obrestno mero se Se znizuje, kar kaze tako na
konkurenco na trgu sindiciranih posojil kot tudi na zmanjSevanje tveganosti slovenskih
bank. Vendar se rast obrestnih mer na tujih finanénih trgih odraza v skupni obrestni meri,
ki se je do zacetka leta 2007 glede na leto 2005 zvisSala za odstotno tocko.

Slika 6.11: Obrestna mera in pribitek na referenéno obrestno mero pri novih

sindiciranih posojilih
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Vir: Banka Slovenije

Banke najeta sindicirana posojila usmerjajo v financiranje nebanénega sektorja tudi v
obliki sindiciranih posojil. Tak$na oblika posojil je zanimiva zlasti za telekomunikacijska
in trgovska podjetja ter druge finanéne organizacije. Celoten obseg sindiciranih posojil, ki
so jih banke odobrile podjetjem in drugim finanénim organizacijam, je v letu 2006 znasal
1,36 mrd EUR oziroma 40% obsega sindiciranih posojil, ki so jih banke najele pri bankah
v tujini®. Banke v letu 2007 priakujejo, da bodo najele podoben obseg novih
sindiciranih posojil kot v letu 2006.

Zunajbilanca in poslovanje po pooblastilu

Stopnja rasti zunajbilance je lani presegla rast bilanéne vsote. Vedino so k povecanju
zunajbilance prispevale postavke, kot so: prejeta jamstva, garancije in sredstva, dana v
zastavo, depo in druga evidenca vrednostnih papirjev itd. Razmerje med zunajbilanco in
bilan¢no vsoto je lani decembra s 146,2% za dobrih 10 odstotnih tock presegalo tisto iz
decembra 2005. Prehitevanje rasti zunajbilan¢nega poslovanja v primerjavi z bilan¢no
vsoto je bilo izraziteje prisotno v drugi polovici leta 2006. V strukturi zunajbilance ni
prislo do vecjih sprememb. Nekoliko se je zvisal delez garancij in sredstev, danih v
zastavo ter delez izvedenih finanénih instrumentov.

% Vir podatkov je izvedena anketa med bankami, marec 2007.
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Tabela 6.9: Struktura in rast postavk zunajbilance ban¢nega sektorja za konec leta v
odstotkih
Stopnje rasti (v %)
2004 2005 2006 2004 2005 2006
Zunajbilanca (v mio EUR) 31.494 39.779 49.288 9,4 26,3 23,9
Akreditivi 0,4 0,5 0,3 -55,4 52,5 -14,6
Garancije in sredstva, dana v zastavo 6,7 6,2 7,9 -36,5 16,3 59,5
Prev zete finanéne obv eznosti 9,8 9,4 8,1 -22,4 21,7 6,5
Izv edeni finanéni instrumenti’ 11,3 12,2 13,3 -49,7 36,8 34,9
Depo in druga evidenca VP 12,9 13,4 13,5 63,3 30,7 24,7
Evidenca odpisanih terjatev 0,4 0,3 0,2 -58,0 -15,0 1,2
Druga zunajbilanca 58,5 58,1 56,6 61,8 25,3 20,9
prejeta jamstva 38,3 36,3 37,0 23,4 19,6 26,2
prejete garancije in drzavna poroStva 3,0 2,9 2,3 19,0 22,5 -3,3
drugo 17,2 18,8 17,4 569,1 38,6 14,3
Opomba: 'Vkljuéuje SWAP z BS.
Vir: Banka Slovenije
Okvir 6.1: Uc¢inki uvedbe Mednarodnih standardov racunovodskega porocanja (MSRP) na volatilnost

poslovnih rezultatov bank.

Evropski parlament in Svet EU sta julija 2002 sprejela Uredbo ES/1606/2002, ki med drugim od bank v EU zahteva, da
svoje konsolidirane racunovodske izkaze za finan¢na leta po 2005 sestavijo v skladu z MSRP. Slovenske bank so morale
MSREP pri pripravi finanénih izkazov prvic¢ uporabiti za poslovno leto 2006.

Koncept racunovodenja v skladu z MSRP zahteva od bank spremljanje vrednosti nekaterih knjigovodskih postavk po
posteni vrednosti namesto po — v preteklosti prevladujo¢i metodi vrednotenja — histori¢ni vrednosti. Hkrati zaradi
spremenjenega koncepta vrednotenja bilanénih postavk novi racunovodski standardi vplivajo tudi na ocenjevanje visine
izgub iz kreditnega tveganja ter na oblikovaje rezervacij oziroma oslabitev finanénih sredstev. Tekoce oblikovanje
rezervacij in oslabitev sta neposredni posledici dogodka, ki je nesporen dokaz poslabsanja kakovosti terjatve
posameznega dolznika. Tako je zagotovljeno spreminjanje vrednosti terjatev v skladu s trenutno razpolozljivimi
informacijami banke in s tem z njihovimi poStenimi vrednostmi ter le v manjsi meri v skladu s statisticno ugotovljeno
verjetnostjo pojava izgub v daljSem ¢asovnem obdobju.

Kot neposredna posledica uvajanja MSRP v racunovodsko prakso slovenskih bank so se rezervacije v bilancah zmanjsale
za 24%, bancni kapital pa se je hkrati povecal za 15%, e izpostavimo samo najpomembnejse bilancne spremembe.
Kapitalska ustreznost bank se je tako izboljSala za razmeroma visoke 1,6 odstotne toc¢ke zgolj zaradi metodoloske
spremembe racunovodskih standardov, ne da bi se zmanjsala izpostavljenost bank kreditnim ali drugim tveganjem. Poleg
sprememb v bilanci stanja slovenskih bank se je glede na ugodne gospodarske razmere v letu 2006 zmanjSala tudi
potreba po tekocem oblikovanju rezervacij v skladu z novimi merili. Banke so v preteklem letu oblikovale le polovico
rezervacij glede na dosezen bruto dohodek kot v letih pred uvedbo MSRP. To je moc¢no prispevalo k izboljsanju kazalcev
uspesnosti bank, ki je posledica sprememb racunovodskih standardov in ne zgolj njihovega ucinkovitejSega upravljanja.

Poleg opisanih, enkratnih sprememb v finan¢nih izkazih in kazalcih uspesnosti bank pa se bo uvedba MSRP v prihodnje
odrazila tudi v spremenjenem poslovnem obnasanju bank. Kreditna aktivnost bank je Zze sama po sebi cikli¢na in odvisna
od faze gospodarskega cikla. Uvajanje koncepta postene vrednosti v vrednotenje bilanénih postavk pa bo procikli¢nost
obna$anja bank Se povecala. V razmerah visoke gospodarske rasti, ko banke praviloma precenjujejo kreditno sposobnost
svojih komitentov, bodo s svojim optimisticnim ocenjevanjem tveganj povecevale tudi posteno vrednost posojil in drugih
aktiv. Realizirani ali zgolj obracunani donosi iz naslova visjih cen aktiv ter izboljSana kakovost posojil bodo neposredno
vplivali na relativno povecanje poslovnega izida bank, s ¢imer bodo spodbujali banke k nadaljnjemu povecevanju
kreditne aktivnosti. Obraten proces bo sledil v razmerah gospodarskega zastoja. Tovrstna nihanja bodo relativno vecja v
banénih sistemih, ki jih spremljajo relativno manj u¢inkoviti finanéni trgi z ve¢jim nihanjem cen finanénih produktov,
zato bodo tudi poslovni rezultati teh bank bolj variabilni in manj predvidljivi. Ve¢ja nihanja finan¢nih kategorij, kot so
donosi, cene, dobicki, bilanéne kategorije finan¢nih subjektov, pa sama po sebi predstavljajo vecjo groznjo ohranjanju
finan¢ne stabilnosti na dolgi rok.

6.3 Donosnosti in kazalniki uspesnosti poslovanja bank

V letu 2006 so banke realizirale za 393,4 mio EUR dobicka pred obdav¢itvijo. V. Banke so v letu 2006 dosegle
primerjavi s predhodnim letom se je dobicek povecal za polovico. K visoki rasti dobicka  393,4 mio EUR dobicka.

je prispevala 8,5-odstotna rast neto obrestnih prihodkov in za dobro cetrtino visji

neobrestni prihodki. Na povecanje slednjih so vplivali zlasti prihodki iz trgovanja z
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vrednostnimi papirji. Po drugi strani je bila rast kategorij na strani delitve dohodka §ibka.
Operativni stroski so kljub vsem institucionalnim spremembam porasli le za 7,8%. Stroski
rezervacij so kljub nadaljevanju zivahnega kreditiranja zaostajali za predlanskimi, kar je
posledica uvedbe mednarodnih standardov ra¢unovodskega poro¢anja (MSRP).

Tabela 6.10:  Izkaz poslovnega izida ban¢nega sektorja

Obseg (v mio EUR) Stopnje rasti (v %) Delez v bruto dohodku (v %)

2004 2005 2006 2004 2005 2006 2004 2005 2006
Neto obresti 599,2 631,5 685,1 -1,4 5,4 8,5 61,0 60,2 56,5
Neobrestni prihodki 382,6 417,2 526,9 17,3 9,0 26,3 39,0 39,8 43,5
od tega neto oprav nine 258,2 281,7 307,8 12,7 9,1 9,2 26,3 26,9 25,4

od tega ¢isti dobiCki/izgube iz FS
in obvez. namenjenih trgov anju 84,0 70,8 99,2 25,9 -15,7 40,1 8,6 6,8 8,2
Bruto dohodek 981,7 1.048,6 1.212,0 5,2 6,8 15,6 100,0 100,0 100,0
Operativ ni stroski 611,9 647,4 697,8 3,6 5,8 7,8 62,3 61,7 57,6
stroski dela 326,1 342,5 364,2 7,4 5,0 6,3 33,2 32,7 30,0
Neto dohodek 369,9 401,2 514,3 7,9 8,5 28,2 37,7 38,3 42,4
neto oslabitve in rezervacije 135,7 140,1 120,9 -5,4 3,2 -13,7 13,8 13,4 10,0
Poslov ni izid pred obdav ¢itvijo 234,2 261,2 393,4 17,5 11,5 50,6 23,9 24,9 32,5
davki 80,8 51,8 90,6 17,9 -35,9 75,0 8,2 4,9 7,5
Poslov ni izid po obdav ¢itvi 153,4 209,4 302,8 17,3 36,5 44,6 15,6 20,0 25,0

Vir: Banka Slovenije

Povecal se je delez
neobrestnih prihodkov v
strukturi dohodka bank.

Obrestni razmik se je lani Se
zmanjSeval.
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Neto obrestni prihodki in obrestna marza

Delez neto obrestnih prihodkov v bruto dohodku bank se je v letu 2006 znizal za 3,6
odstotne tocke. Kljub nara$c¢ajoi stopnji rasti neto obresti je namre¢ njihova rast
zaostajala za rastjo neobrestnih prihodkov. Obrestni prihodki so se lani povecali le za
17,9%, obrestni odhodki pa za visokih 28,4%, a je na zviSanje neto obresti vplivala za
4,6% visje obrestovana aktiva od obrestovane pasive.

Visja rast neto obresti odraza tudi spremembe v strukturi banénih aktiv, tj. povecanje
deleza posojil in zmanjSanje deleza razmeroma nizje obrestovanih vrednostnih papirjev.
Poleg tega so se posojilne obrestne mere odzivale na narasanje obrestnih mer na
mednarodnih finanénih trgih od zacetka leta 2006. Na zviSanje obrestnih odhodkov pa je
lani vplivalo predvsem povecanje deleza obveznosti do tujih bank v bilan¢ni vsoti in
dvigovanje obrestnih mer na mednarodnih finan¢nih trgih. Obrestne mere za obveznosti
do tujih bank se zaradi vezave na EURIBOR hitro prilagajajo spremenjenim pogojem
financiranja, s ¢imer hitro vplivajo na obrestne odhodke bank.

Tabela 6.11:  Povpre¢na efektivna aktivha in efektivna pasivna obrestna mera,
izratunana iz obrestnih prihodkov in odhodkov, obrestni razmik in
obrestna marza v odstotkih

(v %) 2002 2003 2004 2005 2006
Pov pre¢na aktivna obrestna mera 9,14 7,62 5,85 4,92 4,79
Pov pre¢na pasivna obrestna mera 5,62 4,44 3,04 2,44 2,58
Obrestni razmik med ef ektiv nimi obr. merami 3,52 3,18 2,81 2,49 2,21
Obrestna marza na obrestov ano aktivo 3,76 3,35 2,87 2,62 2,35
Vir: Banka Slovenije

Znizevanje efektivnih® aktivnih obrestnih mer se je lani upolasnilo, raven efektivnih
pasivnih obrestnih mer pa se je v primerjavi z letom 2005 zviSala. Obrestni razmik med
efektivnimi obrestnimi merami se je zmanjsal za 0,28 odstotne tocke oziroma je ostal v
podobnem obsegu kakor predlani.

Na upocasnitev znizevanja efektivnih aktivnih obrestnih mer je vplivalo stabiliziranje
realiziranih tolarskih obrestnih mer za posojila podjetjem in gospodinjstvom ob hkratnem
postopnem zviSevanju obrestnih mer za devizna posojila. Na strani vlog pa so se zviSevale
devizne obrestne mere, medtem ko so tolarske realizirane obrestne mere ostale v vsem
letu nespremenjene.

51 Izradunane efektivne aktivne obrestne mere so izradunane kot razmerje med obrestnimi prihodki in
obrestovano aktivo, izratunane pasivne obrestne mere pa izrazene kot razmerje med obrestnimi
odhodki in obrestovano pasivo.
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Slika 6.12: Povpreéna efektivna aktivna in efektivna pasivna obrestna mera,

izraCunana iz obrestnih prihodkov in odhodkov, obrestni razmik in
obrestna marza v odstotkih
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Opomba: 'Lo&eno prikazani podatki za obrestno marzo v Sloveniji in drzavah EU, ki so poro¢ale po
mednarodnih racunovodskih standardih, so za leto 2005 in so izracunani kot razmerje
med neto obrestnimi prihodki in celotno aktivo. Pri obrestnih marzah bank EU je
upostevana neto obrestna marza srednje velikih bank oziroma majhnih bank.

Vir: Banka Slovenije, EU Banking Sector Stability, November 2006

Deklarirane obrestne mere za tolarske kratkoro¢ne vloge nebancnega sektorja so bile v
posameznih mesecih preteklega leta ex post realno negativne. Realno negativne obrestne
mere za to obliko varCevanja so posledica neaktivne obrestne politike bank in tudi
razmeroma velikega nihanja inflacijskih stopenj v letu 2006.

Slika 6.13: Deklarirane obrestne mere za tolarske vloge za obdobje 31-90 dni ter
medletne stopnje inflacije v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Neto neobrestni prihodki

V zadnjih letih se je relativni pomen neobrestnih prihodkov v strukturi bruto dohodka
bank povecal. K rasti neto neobrestnih prihodkov je lani prispevala predvsem rast neto
prihodkov iz trgovanja. Razmeroma ugodna rast tovrstnih prihodkov je v veliki meri
rezultat vrednotenja vrednostnih papirjev po posteni vrednosti, kar pa bo v prihodnje v
primeru vecje variabilnosti borznih tecajev vplivalo na vecjo variabilnost dobickov bank.
Rast neto opravnin je bila lani z nekoliko nad 9% podobna tisti v predhodnem letu.

Povecuje se pomen neto
neobrestnih prihodkov v
strukturi dohodka bank.
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Operativni stroski bank so
ostali na nizki ravni.
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Slika 6.14: Delez neto obrestnih in neto neobrestnih prihodkov v bruto dohodku bank
v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Primerjava strukture bruto dohodka slovenskih bank in bank EU

Struktura bruto dohodka slovenskih bank je zelo podobna povpreéni strukturi bruto
dohodka bank EU. Delez neobrestnih prihodkov v slovenskem banénem sistemu je bil ze
konec leta 2005 na ravni 40%, kar je enako vrednostim srednje velikih bank EU.

Tabela 6.12:  Struktura nastajanja bruto dohodka slovenskih bank in bank EU
Delez prihodkov v bruto dohodku (v %)

Srednje velike banke EU Majhne banke EU

Slov enija 2006

Neto obresti 59,8 57,4 56,6
Neobrestni prihodki 40,2 42,6 43,4
Vir: Banka Slovenije, ECB: EU Banking Sector Stability, November 2006

Stroski poslovanja bank

Rast operativnih stroskov bank je lani s 7,8% zaostajala za rastjo bilan¢ne vsote in njihov
delez v bruto dohodku se je zmanjsal pod 58%. Rast stroskov dela je bila lani razmeroma
zmerna, ¢e upoStevamo Stevilne institucionalne spremembe, ki so povzrocale dodatne
stroske: priprave na uvedbo evra, implementacija MSRP ter priprave na izvajanje
direktive CAD. V okviru operativnih stro§kov so se lani stroski dela povecali le za 6,3%,
amortizacija pa za samo 1,4%. Najbolj so se povecali splo$ni administrativni stroski, za
12,2%, kar je med drugim posledica priprav bank na uvedbo evra.

Na podlagi anketnih odgovorov bank so stroski uvedbe evra znasali 44,4 mio EUR, od
tega 9 mio EUR Ze v letu 2005. Skupni stroski uvedbe evra tako po ocenah bank znasajo
3,7% bruto dohodka oziroma 11,3% dobicka pred davki ban¢nega sektorja, doseZenega v
letu 2006.

Uvedba evra bo vplivala tudi na poslovne rezultate bank v letu 2007, predvsem na viSino
neto neobrestnih prihodkov. Na podlagi ankete bank te pri¢akujejo, da bo obseg neto
neobrestnih prihodkov v letu 2007 zaradi uvedbe evra manjsi za 23 mio EUR. Na manjse
neto prihodke iz placilnega prometa bo po ocenah bank odpadlo 48% te vsote, na
menjalnisko poslovanje 39%. Preostalih 13% se bo priblizno enakomerno porazdelilo
med izgubo neto neobrestnih prihodkov iz izvedenih finanénih instrumentov in "drugo".

Tabela 6.13:  Medletne stopnje rasti operativnih stros§kov po posameznih skupinah bank
v odstotkih

(v %) Skupaj Velike banke Tuje banke Majhne banke

2004 3,6 2,1 7,6 2,6

2005 5,8 1,8 12,7 11,3

2006 7,8 8,3 6,3 8,6

Vir: Banka Slovenije

Pokrivanje operativnih stroskov z neto neobrestnimi prihodki bank se je lani izrazito
izboljSalo zaradi visoke rasti neobrestnih prihodkov ter doseglo 75,7%. Vendar to
izboljSanje najverjetneje ni trajno, saj se pri¢akujejo nihanja v realiziranih neobrestnih
prihodkih.
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Primerjava strukture stroSkov poslovanja slovenskih bank z bankami EU

Zaradi razmeroma dobrega obvladovanja operativnih stroskov slovenskih bank se je
njihov delez v povprec¢ni bilan¢ni vsoti v letu 2006 zmanjsal za 0,26 odstotne tocke na
2,22%. Njihov delez v bilanéni vsoti sicer presega povprecno razmerje, ki ga dosegajo
srednje velike banke EU z 1,69%, vendar je bistveno nizji kot pri skupini majhnih bank
EU z 2,92%. Primerjava strukture operativnih stroskov kaze, da imajo banke v Sloveniji
nizji delez stroskov dela. Pri pokrivanju operativnih stroskov z neobrestnimi prihodki so
slovenske banke predlani zaostajale za primerljivima ban¢nima skupinama iz EU. V letu
2006 pa se je omenjeno razmerje izboljSalo v korist slovenskih bank.

Tabela 6.14:  Delezi skupin stroskov v operativnih stroskih, razmerje med operativnimi
stroski in bruto dohodkom (CIR) ter pokritost operativnih stroskov z
neobrestnimi prihodki bank v Sloveniji in v EU v odstotkih

(v %) DeleZi v operativ nih stroskih in razmerje CIR
2005 2006

Srednje velike banke EU Majhne banke EU Slov enija
Stroski dela 67,9 57,2 52,2
Administrativ ni stro$ki 25,1 35,0 36,3
Drugi stroski 7,0 7,8 11,5
Skupaj 100,0 100,0 100,0
CIR (operativ ni stroski/bruto dohodek) 57,0 62,3 57,6
Neobrestni prihodki/operativ ni stroski 70,4 68,5 75,4
Vir: Banka Slovenije, ECB: EU Banking Sector Stability, November 2006

Oblikovanje stroSkov oslabitev in rezervacij

Banke so lani v primerjavi z letom 2005 izrazito zmanjSale obseg stroskov oslabitev in ~ Na niZje stros$ke rezervacij je
rezervacij kljub ohranjanju visoke dinamike kreditiranja. Na manjSe stroske oslabitev in  vplivala uvedba MSRP.
rezervacij je vplivala predvsem uvedba MSRP. Vendar pa se bodo ta razmerja v

prihodnjih letih spremenila. V prihodnosti bi banke lahko bile izpostavljene pritisku

povecevanja deleza oblikovanih oslabitev in rezervacij v dohodku kot posledica visokega

kreditiranja v preteklosti.

Tabela 6.15:  Posojila in stroski oslabitev in rezervacij

v %) Velike banke Majhne banke Tuje banke
Rast posojil nebanénemu sektorju 2006 19,7 27,9 32,0
Rast oslabitev in rezerv acij 2006 -5,3 -84,4 10,6
Delez oslabitev in rezerv. v bruto dohodku 2006 12,5 2,1 7.1
Delez oslabitev in rezerv. v bruto dohodku 2005 15,0 15,0 7,9
Vir: Banka Slovenije

Slika 6.15: Struktura razdelitve bruto dohodka bank v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Donosnost na kapital bank se je lani povecala za 2,3 odstotne tocke in dosegla dobrih  Donosnost bank se je lani
15%. Vzrok za povecCanje donosnosti bank je bil v sovpadanju Stevilnih dejavnikov:  povecala.

pozitivne rasti neto obrestnih prihodkov, mocnega povecanja neobrestnih prihodkov

zaradi ugodnih borznih gibanj, zmernega povecanja operativnih stro§kov ter zmanjSanja

stroS§kov oslabitev in rezervacij, ki je v veliki meri posledica uvedbe MSRP. Nadaljeval se
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je trend zniZzevanja obrestne marze. Obrestna marza na bilanéno vsoto se je znizala za
0,24 odstotne tocke, na 2,18, esar pa zviSanje neobrestne marze na bilanéno vsoto v
visini 0,7 odstotne tocke ni uspelo nadomestiti.

Tabela 6.16:  Kazalniki poslovanja bank v odstotkih

(v %) 2002 2003 2004 2005 2006
Donos na aktivo 1,11 1,00 1,03 1,00 1,25
Donos na kapital 12,55 11,89 12,51 12,73 15,03
Stroski v bruto dohodku 60,61 63,28 62,32 61,74 57,61
Obrestna marza na obrest. aktivo 3,76 3,35 2,87 2,62 2,35
Obrestna marza na bilanéno vsoto 3,41 3,05 2,64 2,42 2,18
Neobrestna marza 1,84 1,63 1,69 1,60 1,67
Bruto dohodek na pov pre¢no aktivo 5,25 4,68 4,33 4,02 3,85
Vir: Banka Slovenije

Slika 6.16: Gibanje neto obrestnih in neobrestnih prihodkov, operativnih stroskov in

neto rezervacij v odstotkih povprecne aktive
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Vir: Banka Slovenije

Raz¢lenitev donosnosti na kapital>

Da bi analizirali razloge za povecanje dobickonosnosti bank, lahko raz¢lenimo donosnosti
na kapital na §tiri komponente oziroma koli¢nike: profitno marzo, tveganju prilagojen
dohodek, prevzeto tveganost in finanéni vzvod.

Slika 6.17: Gibanje donosnosti na kapital in wvplivi Stirih faktorjev na smer
spreminjanja donosnosti na kapital bank
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Vir: Banka Slovenije

Profitna marza je vplivalana  V preteklem letu je k povecanju dobic¢konosnosti bank prispevala predvsem narascajoca
povecanje dobi¢konosnosti  profitna marza in v manj$i meri povecana tveganost bank, medtem ko sta zmanjSevanje
bank v letu 2006.  tveganju prilagojenega dohodka in zmanjSan finan¢ni vzvod vplivala na smer

52 Primer izratuna raz¢lenitve donosnosti na kapital najdemo v "Financial Stability Report 2006:2,
Sveriges Riksbank, str. 36, ter Bank of England: Financial Stability Review, December 2003.
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zmanj$evanja donosnosti na kapital. Tudi v preteklih treh letih je bila profitna marza med
dejavniki povecevanja dobiCkonosnosti, vendar skupaj s poveCevanjem finanénega
vzvoda in prevzemanjem vecjega tveganja v bankah. Hkrati pa je zmanjSevanje tveganju
prilagojenega dohodka bank v zadnjih Stirih letih vplivalo na zmanjSevanje njihove
dobickonosnosti. Z izjemo preteklega leta, ko je bil glavni vir povecevanja donosnosti
bank porast profitne marze, je bila v letih od 2003 do 2005 vir naras¢anja dobi¢konosnosti
neugodna kombinacija dejavnikov: poveCevanja prevzetega tveganja v bankah ob
zmanj$evanju dohodka na enoto tvegane aktive ter ob nara$¢anju finanénega vzvoda.

Tabela 6.17:  RazClenitev donosnosti na kapital na Stiri dejavnike
Profitna marza Tveg. prilag. dohodek Raven tveganosti Finanéni vzvod Donosnost

dobi¢ek pred. obd. . bruto dohodek " tveg. prilag. akt. bilanéna v sota

* = ROE
Leto bruto dohodek tveg. prilag. akt. bilanéna v sota kapital

2005 0,25 0,05 0,73 12,82 0,13
2006 0,32 0,05 0,74 12,12 0,15

Vir: Banka Slovenije

Primerjava dobickonosnosti slovenskih bank z bankami EU

Tabela 6.18:  Kazalniki poslovanja bank v odstotkih

2005 2006

(v %) Srednje velike banke EU Majhne banke EU Slov enija
Neto obresti/bilanéna v sota 1,77 2,69 2,18
Neobrestni prihodki/bilanéna v sota 1,19 2,00 1,67
Bruto dohodek/bilan¢na v sota 2,96 4,69 3,85
Operativ ni stroski/bilanéna v sota 1,69 2,92 2,22

operativ ni dobi¢ek/bilanéna v sota 1,27 1,77 1,63
Stroski oslabitev in rezerv acij (in drugo) 0,27 0,23 0,38
Dobi¢ek pred obdav €itvijo 1,00 1,54 1,25
Donos na kapital’ 11,89 12,51 15,03

Opomba: 'Izraéun ROE za banke EU temelji na Tier 1 kapitalu (EU Banking Sector Stability,
November 2006) in na konsolidiranih podatkih.
Vir: Banka Slovenije in ECB: EU Banking Sector Stability, November 2006

V slovenskem ban¢nem sistemu se je obrestna marza na bilanéno vsoto gibala med
vrednostma, ki sta ju konec leta 2005 v povprecju dosegali skupina srednje velikih in
skupina majhnih bank EU. Podobno velja za neobrestno marzo in operativne stroske na
bilanéno vsoto, zato ni vec¢jih razlik v donosnosti med slovenskimi bankami in obema
skupinama bank EU. ROE za Slovenski banc¢ni sistem je bil v letu 2005 primerljiv s
tistima obeh skupin bank EU, v letu 2006 pa se je e dodatno zvisal.>

6.4 Tveganja v ban¢nem sektorju

Anketa o glavnih tveganjih

Na podlagi rezultatov ankete, izvedene v letu 2007°*, lahko ugotovimo, da banke opazno  Najvegje tveganje izhaja iz
bolj kot v preteklih letih skrbijo gibanja na finan¢nih trgih, predvsem rast obrestnih merin ~ finanénih trgov in trZznega
povecevanje njihove nestanovitnosti ter moznost vecje korekcije na delniskih trgih. Banke  tveganja.

navajajo skrb zaradi vi§jih obrestnih mer, ki bi poslabsale pladilno sposobnost

kreditojemalcev in zmanjSale povprasevanje po posojilih. Pri visoki rasti stanovanjskih

posojil pa opozarjajo na vecjo izpostavljenost tveganju padca cen stanovanj.

Druga skupina tveganj, katerih pomen se je po mnenju bank v letu 2007 povecal, so  Po ocenah bank so vedja kot
tveganja, ki izhajajo iz banc¢nega sektorja. Predvsem vse mocne;jsi konkurencni pritiski, ki~ leto prej tudi tveganja, ki
izhajajo iz ban¢nega
53 Upostevati je treba, da za obe skupini bank EU, ki so usklajene z MSRP, velja, da gre za  sektorja, predvsem velja
konsolidirane podatke in za izraGun donosnosti na "Tier 1" kapital. V Sloveniji pa je zajet dobicek  konkurenca.
celotnega ban¢nega nekonsolidiranega sistema na celoten kapital.
** Anketa o glavnih tveganjih se izvaja od leta 2004. Skupina bank, ki je vkljuéena v anketo, se je v
zaCetnem obdobju spreminjala, za zadnji dve leti, 2006 in 2007, pa je skupina konsistentna.
Vkljucuje pet bank, ki spadajo v razli¢ne kategorije, tako da zakljucki na podlagi ankete relevantno
predstavijo dogajanje v ban¢nem sektorju. Banke v anketi opredelijo kljuna tveganja za prihodnje
obdobje enega leta, to je od marca dalje.
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Pregrevanje domacega
gospodarstva in gibanje cen
nafte so po ocenah bank
vedja makroekonomska
tveganja.

Pomembnejsa tveganja,
vezana na strategijo in
poslovanje so ve¢ja
ucinkovitost, vstopanje na
nove trge in operativno
tveganje.

Kljub manjSemu pomenu kot
v preteklosti ostaja
regulatorno tveganje eno
pomembnejsih, zlasti v
povezavi z uvedbo Basla 2.

znizujejo obrestne marze, vplivajo na paleto produktov in cenovno politiko bank.
Konkurenca se povecuje z vstopom novih udelezencev, ne le bank, ampak tudi drugih
finan¢nih posrednikov (vzajemni skladi, zavarovalnice). Pomembna je tudi konsolidacija
obstojecih druzb, ki povecuje velikost posameznih udelezencev.

V drugih treh kategorijah — makroekonomsko okolje, strategija in poslovanje banke ter
regulatorno okolje — je po ocenah bank v primerjavi s preteklimi anketami globalno
gledano tveganje manjse. Kljub temu banke opozarjajo na nekatera tveganja znotraj teh
skupin tveganj, ki so zanje zelo pomembna. V okviru makroekonomskega okolja sta to
predvsem pregrevanje domacega gospodarstva in gibanje cene nafte.

Med tveganji, ki so vezana na strategijo in poslovanje, banke najvecji pomen pripisujejo
potrebi po vecji ucinkovitosti ter povecevanju obsega poslovanja. Banke navajajo kot
tveganje tudi nezadosten obseg domacega financiranja in s tem vse vecjo odvisnost od
zadolZevanja v tujini, tveganja, vezana na nove trge, in operativna tveganja.

Z vstopanjem bank na nove trge, bodisi geografsko bodisi z uvajanjem novih produktov
obban¢nih dejavnosti, se banke izpostavljajo tveganju izgube zaradi nezadostnega
poznavanja trgov, zaradi veljega politicnega in ekonomskega tveganja, nezanesljivih
donosnosti in konkurence. Banke, ki se ne odlocajo za geografsko in produktno
diverzifikacijo, se sooCajo s tveganjem preozke usmeritve na osnovno dejavnost in
premajhen trg.

Po navedbah bank je operativno tveganje povezano predvsem z informacijsko
tehnologijo. Uvedba mednarodnih standardov racunovodskega porocanja (MSRP) leta
2006, prevzem evra v letoSnjem letu in uvajanje Basla 2 so projekti, ki zahtevajo velike
prilagoditve v informacijski tehnologiji in aplikacijah bank ter povecujejo operativno
tveganje. Hkrati so zaradi njihove visoke prioritete in primanjkljaja kadrov odrinjeni na
stran drugi razvojni projekti, ki zahtevajo podporo informacijske tehnologije.

Z uvedbo MSRP in uvedbo evra se je po ocenah bank pomen tveganj, povezanih z
regulatornim okoljem, v letu 2007 zmanjsal, kljub temu pa ostaja ta skupina tveganj ena
pomembnejsih. Dale¢ najpomembnejse je za banke tveganje povezano z uvedbo Basla 2,
predvsem zaradi zahtevnosti projekta, ki je poleg tega Ze tretji velik projekt v zadnjih treh
letih. Banke omenjajo tudi razlike v ureditvi med razliénimi drzavami, zaradi nacionalnih
diskrecij. Med drugimi dejavniki omenjajo Se obremenjenost zaradi porocanja in
nedorecenost davéne zakonodaje.

Slika 6.18: Primerjava rezultatov anket, izvedenih v letih 2004—2007, o glavnih
izvorih tveganj za eno leto vnaprej, po ocenah bank v odstotkih
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Vir: Letne ankete bank

OKkvir 6.2: Indeks Z-score (Maechler, Mitra, Worrell 2005)°

Indeks Z-score je v izhodis¢u indikator Distance to Default (DtoD), s to razliko, da je izracunan iz bilanénih podatkov
bank in je zato bolj konzervativna mera kot DtoD. Njegova prednost je v tem, da ga ni tezko izracunati niti v primeru
drzav s slabo razvitim kapitalskim trgom, kjer banke ve¢inoma ne kotirajo na borzi. Slabost tega indikatorja je, da izhaja
iz zgodovinskih podatkov. Pricakovanja so le v manjSi meri razvidna v volatilnosti donosnosti, ne pa tudi v trzni
vrednosti kapitala oziroma sredstev, kot to velja za DtoD.
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Definiran je kot z = (1 + k)/o, kjer je p — povprecna donosnost na aktivo, k — delez kapitala v bilan¢ni vsoti in ¢ —
standardni odklon donosnosti na aktivo.

Podobno kot pri DtoD tudi za ta indeks velja, da vecja, kot je njegova vrednost, boljsa je kakovost banke. Ali drugace —
manjsa je verjetnost, da banka propade oziroma da postane obseg sredstev manjsi od obsega obveznosti.

Pri primerjavi istega obdobja, kot ga obravnava izhodis¢ni ¢lanek (Maechler, Mitra, Worrell 2005), to je od leta 1997 do
leta 2004, rezultati za Slovenijo kaZejo, da je kakovost slovenskega ban¢nega sistema na ravni treh drzav EMU (Spanije,
Portugalske in Grcije) ter boljsa, kot je povprecje drugih novih drzav ¢lanic EU. NajmanjSe vrednosti je kazalec za
Slovenijo dosegal v letih 1994—1996 in nato v obdobju 2001-2003, od takrat se znova povecuje.

Slika 6.19: Gibanje z-indeksa bancnega sektorja; log(z)
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Vir: Banka Slovenije

Med skupinami bank dosegajo najmanjse vrednosti z-indeksa banke v vecinski tuji lasti, najvecje (najboljse) pa velike
domace banke. Vendar ne moremo reci, da sta zgolj lastnistvo in velikost banke klju¢na dejavnika v opredelitvi
tveganosti banke, saj obstajajo velike razlike znotraj skupin bank. Velike domace banke se tako v celotnem obdobju od
1995 do 2006 kot v zadnjih petih letih uvrscajo v zgornjo polovico bank, medtem ko najdemo majhne domace banke in
banke v vecinski tuji lasti v zadnjih petih letih v vseh Stirih kvartilih. Z-indeks je zanimiv, ker kot bolj tvegane izpostavlja
tudi nekatere banke, ki jih do sedaj nismo imeli za posebno tvegane. Na drugi strani pa med tujimi bankami, te se pogosto
obravnavajo kot banke, ki so pripravljene prevzeti vecje tveganje, izlo¢i manj tvegane banke, ki glede na viSino z-indeksa
spadajo v zgornjo Cetrtino ban¢nega sistema.

Slika 6.20: Porazdelitev bank glede na log(z), Stevilo bank v posameznem kvartilu, letni podatki
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Opomba: V 1. kvartilu so banke z najnizjim z-score indeksom, to je najbolj tvegane, v 4. kvartilu pa najmanj tvegane banke. Izlo¢ene
so banke, kjer je na voljo le podatek za eno leto.
Vir: Banka Slovenije

¢ Andrea Maechler, Srobona Mitra, DeLisle Worell: Exploring Financial Risks and Vulnerabilites in New and Potential EU Member
States, ECFIN Research Conference: Financial Stability and the Convergence Process in Europe, 2005
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Okvir 6.3: Rezultati makro stres testov za slovenski banéni sistem

Namen sestavka je predstaviti ocene obcutljivosti banénega sistema za simulirane Soke izbranih dejavnikov tveganja in je
povzetek daljSega gradiva Banke Slovenije, pripravljenega jeseni 2006. Nacin izvajanja simulacij makro stres testov
temelji na t.i. pristopu "od zgoraj navzdol" (ang. top-down approach).

Metodoloske spremembe v modelu makro stres testov in opredelitev Sokov dejavnikov tveganja

Zaradi uvedbe MSRP v bankah so bile prilagojene ¢lenitve bilance stanja na nacin, ki uposteva princip instrumentov in
ne zgolj principa vrednotenja postavk. Da bi zagotovili ¢im vecjo odzivnost modela teh testov na izbrane Soke dejavnikov
tveganja, so bile v letoSnjem letu znova ocenjene enacbe rasti povpraSevanja po posojilih gospodarstva in posojilih
gospodinjstev ter enacbe rasti vlog obeh sektorjev. Zaradi kredibilnejSega ocenjevanja obrestnega tveganja so bili z
modelom ARIMA ocenjeni ucinki sprememb referen¢nih obrestnih mer na efektivne obrestne mere bank, ki omogocajo
neposredno izraGunavanje neto obrestnih prihodkov. V modelu ocenjevanja kreditnega tveganja so bile spremenljivke
vhodno-izhodnih cen po gospodarskih panogah smiselno zamenjane s spremenljivkami inflacije.

Jakost simuliranih Sokov dejavnikov tveganja smo omejili na mozne, a malo verjetne. Tako kot v preteklih letih smo tudi
letos jakost simuliranih Sokov dejavnikov tveganja izbrali kot zgodovinsko najvecje spremembe, ki so se pripetile ob 5-
odstotni statisti¢ni verjetnosti v obdobju od zacetka 1995 do drugega Cetrtletja 2006. Ker je zlasti za drugo polovico tega
obdobja znacilna razmeroma moc¢na stabilnost ekonomskih kategorij, se tudi velikost Sokov dejavnikov tveganja
zmanjSuje.

Tabela 6.19:  Soki na osnovni scenarij

Dejav niki tveganja Sok — sprememba glede na osnov ni scenarij Obdobje Soka Po koncu Soka

po cCetrtletjih
Realni BDP NiZja rast komponent BDP za 2,2 odstotne tocke 1V/06-111/07 se vrne na raven pred Sokom
Obrestne mere Dvig obrestnih mer za 2,4 odstotne tocke 1V/06-111/07 se vrne na raven pred Sokom
Neto obrestna marza Za 0,5 odstotne to¢ke niZja neto obrestna marza 1V/06-111/07 se vrne na raven pred Sokom
Vir: Banka Slovenije

Rezultati makro stres testov po integriranem pristopu

V primerjavi z letom 2005 med simulirane Soke nista vkljuceni apreciacija in depreciacija te¢aja EUR/SIT, saj po uvedbi
evra vecina v letu 2006 Se deviznih postavk bilanc ni ve¢ izpostavljena te¢ajnemu tveganju. Pri simuliranju zniZanja
obrestne marze za 0,5 odstotne tocke pa je bilo upostevano, da je najverjetnejsi dejavnik za to zviSanje obrestnih mer na
obveznosti do tujih bank. Druga testirana Soka dejavnikov tveganja sta Se znizanje stopenj rasti komponent BDP za 2,2
odstotne tocke in zvisanje referenc¢nih obrestnih mer za 2,4 odstotne tocke.

U¢inke zacasnih, enoletnih Sokov smo opazovali glede na odzivanje dobicka bank pred obdavcitvijo, odzivanje
donosnosti na kapital, kapitalske ustreznosti, rasti posojil in vlog nebanc¢nega sektorja ter spreminjanja njihovih delezev v
bilancni vsoti.

Najmocneje se odzove dobicek bank pred obdavcitvijo na Sok znizanja obrestnih mer in znizanje obrestne marze.
Kumulativno zmanjSanje dobicka bi v prvem primeru znasalo 172,8 mio EUR, v drugem pa 162,8 mio EUR, kar je
priblizno polovico letnega dobic¢ka. Najmanjse je zmanj$anje dobicka v primeru znizanja rasti komponent BDP.

Rast posojil se na simulirane Soke razmeroma moc¢no in hitro odzove, in sicer najbolj na zviSanje obrestnih mer, ko se
leta 2007 glede na osnovni scenarij zniza za 4 odstotne to¢ke. Vpliv nizje rasti komponent BDP na nizjo rast posojil je
dolgotrajnejsi in s 3,6 odstotne tocke najvecji leta 2008. Na strani vlog nebancnega sektorja je togost vecja in odziv na
Soke manjsi. Odziv rasti vlog je na zviSanje obrestnih mer nizji kot na zvisanje rasti komponent BDP. V slednjem
primeru se namre¢ upocasni rast pla¢ in rast razpolozljivega dohodka, namenjenega za varCevanje, zato je rast vlog
nebancnega sektorja leta 2008 nizja za 2,1 odstotne tocke. V primeru Soka visjih obrestnih mer se rasti vlog znizata za 0,3
odstotne tocke v 2007 in 2008.

Zaradi manjsih Sokov je odziv kapitalske ustreznosti manjsi kot v rezultatih makro stres testov, predstavljenih leta 2005.
Kapitalska ustreznost se v primeru Soka na obrestno marzo ze leta 2007 zniza za 0,18 odstotne tocke, saj se zmanjsa
dobicek kot pomemben vir regulatornega kapitala bank. V drugih dveh primerih, znizanju rasti BDP in zvi$anju obrestnih
mer, pa je vpliv Sokov na znizanje rasti posojil vecji kot je u€inek na zmanjsanje dobicka bank, kar rezultatsko pomeni v
prvem primeru za 0,39 odstotne tocke visjo kapitalsko ustreznost leta 2008 in v drugem primeru za 0,17 odstotne tocke
visjo kapitalsko ustreznost leta 2007.
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Tabela 6.20:  Vpliv posameznih Sokov na spremembe nekaterih kategorij bilanc bank, spremembe glede na osnovni
scenarij po letih, v odstotnih tockah

Leto 2006
Soki Dobicek ROE Kapitalska Rast posojil Posojila/BV Rast vlog Vloge/BV Rast
(v mio EUR) ustreznost neban. sekt. neban. sektorja BV
Sok 1 - BDP 2,9 0,1 0,01 -0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0
Sok 2 - sprem. OM -28,0 -1.1 0,02 -0,4 -0,1 0,0 0,1 -0,2
Sok 3 - znizanje marze -38,0 -1,5 -0,02 - - - - -
Leto 2007
Soki Dobic¢ek ROE Kapitalska Rast posojil Posojila/BV Rast vlog Vloge/BV Rast
(v mio EUR) ustreznost neban. sekt. neban. sektorja BV
Sok 1 - BDP -2,1 -0,1 0,12 -1,4 -0,3 -1,0 -0,1 -0,9
Sok 2 - sprem. OM -148,1 -5,1 0,17 -4,0 -0,9 0,3 1,3 -2,3
Sok 3 - znizanje marze -124,8 -4,3 -0,18 = = - - -
Leto 2008
Soki Dobicek ROE Kapitalska Rast posojil Posojila/BV Rast vlog Vloge/BV Rast
(v mio EUR) ustreznost neban. sekt. neban. sektorja BV
Sok 1 - BDP -5,0 -0,2 0,39 -3,6 -0,9 -2,1 -0,1 -2,3
Sok 2 - sprem. OM 3,3 0,1 -0,13 3,6 -0,2 0,3 0,5 2,0
Sok 3 - znizanje marze 0,0 0,0 -0,18 = = = = =
Vir. Banka Slovenije

Ugotovitve, ki izhajajo iz rezultatov opravljenih stres testov, ostajajo podobne kot v letu 2005. Odziv bank na simulirane
Soke se bistveno ne spreminja. Banke so izpostavljene zlasti tveganju zniZanja obrestne marze zaradi podrazitve virov
sredstev, najetih pri tujih bankah in tveganju Soka zviSanja obrestnih mer. Bistveno manj pa so banke obcutljive na Sok
znizanja rasti komponent BDP. Vendar noben od simuliranih Sokov, zaradi svoje kratkotrajnosti, ne ogroza solventnosti
bank.

Ocenjevanje kreditnega tveganja z modelom

Pri izvajanju stres testov s pristopom po delih smo ugotavljali spremembe kreditnega tveganja, ocenjenega z modelom.
Poleg primerjave ocen deleza slabih posojil v kreditnem portfelju na podlagi modela z dejanskim stanjem leta 2005 je
ocenjeno Se odzivanje deleza slabih posojil na posamezne Soke.

ODb primerjavi dejanske strukture kreditnega portfelja z ocenami modela ugotavljamo, podobno kot leta 2005, da je model
2004 za leto 2005 napovedal vecji delez slabih posojil v kreditnem portfelju (6,97%), kot so ga ocenile banke same
(5,93%). Tako se je v skladu z rezultati modela v letu 2005 Se nadaljeval proces znizevanja standardov ocenjevanja
kreditnega tveganja v bankah, ki je podrejeno ohranjanju oziroma povecevanju trznega deleza na posojilnem trgu. Velik,
60,44-odstotni delez komitentov z bonitetno oceno A v celotnem portfelju v letu 2005 je posledica razvrs¢anja
komitentov v vi§je bonitetne ocene ob sklenitvi novih poslov. Pri spreminjanju strukture kreditnega portfelja v Stiriletnem
obdobju ugotavljamo, da isti komitenti pri banki Ze v prvem letu migrirajo v slabse bonitetne razrede. V naslednjih letih
se prehajanje komitentov iz bonitetnih razredov A in B v niZje bonitetne razrede Se okrepi.

Iz opravljenih stres testov tokrat izhaja, da vecja kratkoro¢na zadolzenost poslovnih subjektov manj vpliva na ban¢ni
sektor kot pa poslabsanje likvidnosti njihovega poslovanja. Ti rezultati kazejo, da banke pri razvr$canju poslovnih
subjektov v bonitetne razrede v primerjavi s preteklostjo dajejo relativno veéji pomen likvidnosti poslovnih subjektov in
manj$i pomen njihovi kratkoro¢ni zadolZenosti.

Likvidnostni Sok

Zaradi naras¢ajocega zadolzevanja bank v tujini in njihove odvisnosti od tujih virov financiranja smo likvidnostni Sok
testirali v obliki odliva finan¢nih sredstev tujih bank na bilancah stanja posameznih, individualnih bank. Nenaden odliv
tujih virov bi lahko zaradi znizanja posojilne rasti negativno u¢inkoval na dobickonosnost in kapitalizacijo bank.

Za oceno obdutljivosti posamezne banke za tuje vire financiranja smo najprej izradunali likvidnosti koliénik.” Izra¢unali
smo ga kot razmerje med likvidnimi sredstvi ter obveznostmi do bank in kratkoro¢nimi obveznostmi do nebancnega
sektorja. Zaradi velike raznolikosti v strukturi bilanc bank smo banke razdelili v tri razmeroma homogene skupine: velike
domace, majhne domace in banke v vecinski tuji lasti. Za vsako od skupin smo izracunali likvidnostne koli¢nike za
naslednje tri scenarije:

e osnovni scenarij,

e 100-odstotni odliv finan¢nih sredstev tujih bank,

e 20-odstotni odliv finan¢nih sredstev tujih bank.

Koli¢nike smo izracunali z uporabo bilan¢nih podatkov bank za september 2006.
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Manjse banke so imele najvisji likvidnostni koli¢nik. Sledijo jim velike domace banke. Obe skupini sta imeli likvidnostni
koli¢nik veéji od ena. Ker je ena izmed glavnih nalog bank v vecinski tuji lasti prenos sredstev od bank mater v
dolgorocna posojila nebanénemu sektorju, so imele banke v tuji lasti septembra 2006 likvidnostni koli¢nik enak 0,5837.
Banke v tuji lasti pa niso imele le najnizjega koli¢nika, ampak bi utrpele tudi najvecjo izgubo likvidnosti, ¢e bi prislo do
umika obveznosti do tujih bank iz bilanc stanja. V primeru 100-odstotnega odliva finan¢nih sredstev tujih bank se
koli¢nik likvidnosti bank v vecinski tuji lasti zmanj$a za 32 odstotnih tock, na 0,2603. Po drugi strani pa umikfinan¢nih
sredstev tujih bank ne bi Skodil likvidnostnim koli¢nikom domacih bank. Koli¢nika bi se zvisala velikim in majhnim
bankam v domaci lasti. Omeniti je treba, da je likvidnosti koli¢nik za celoten bancni sistem visji po Soku kot v osnovnem
scenariju. Razlog za to je, da pri posameznih bankah likvidna sredstva niso pokrila njihovih obveznosti do tujih bank in
so morala zmanjSati obseg danih posojil. Za celotni bancni sistem zato velja, da smo od likvidnih sredstev odsteli manjsi
znesek kot od kratkoroénih obveznosti. Ce umaknemo 20% finanénih sredstev tujih bank, je vpliv na likvidnostne
koli¢nike manjsi.

Tabela 6.21:  Likvidnostni koli¢niki izraCunani na podatkih za september 2006

Skupine bank Osnov ni scenarij 100% odliv tujih virov sredstev 20% odliv tujih virov sredstev
Velike banke 1,0260 1,0468 1,0286
Majhne banke 1,3658 1,4132 1,3744
Banke v veginski tuji lasti 0,5837 0,2603 0,5126
Skupaj 0,9212 0,9819 0,9129
Vir: Banka Slovenije

Izkazalo se je, da je med domacimi in bankami v ve€inski tuji lasti obCutna razlika. Banke v vecinski tuji lasti imajo nizji
likvidnostni koli¢nik in so bolj odvisne od tujih virov financiranja. Zato so dosti obcutljivejSe za odliv tujih virov
financiranja, a ne smemo pozabiti, da je odliv teh sredstev zaradi mo¢ne povezanosti z bankami materami malo verjeten.

7 Zaradi velikega pomena obveznosti do tujih bank za nekatere banke je bil v koli¢niku upostevan celoten obseg obveznosti do bank in
vpliv spreminjanja obsega obveznosti do tujih bank na tako definiran koli¢nik likvidnosti.

6.5 Kreditno tveganje

V letu 2006 se je nadaljeval proces zmanjSevanja pokritosti terjatev z oslabitvami, vendar
to ne kaze nujno na zmanjsevanje kreditnega tveganja v bankah, e toliko bolj, ker se je
isto¢asno povecala pokritost nedonosnih terjatev z oslabitvami. Dogajanje na podrocju
kreditnega tveganja je Se toliko bolj nejasno zaradi vpliva institucionalnih dejavnikov,
predvsem uvedbe MSRP, s ¢imer je previdnostni motiv oblikovanja rezervacij nadomestil
pristop oblikovanja oslabitev na podlagi realiziranih dogodkov poslabsanja terjatve.

Iz naslova rasti obsega poslovanja se je povecevanje izpostavljenosti kreditnemu tveganju
v letu 2006 upocasnilo. Banke hitreje povecujejo obseg terjatev do manj tveganih panog,
Hitreje kot izpostavljenost do panog industrije raste izpostavljenost do storitvenih panog.
Razprsenost izpostavljenosti med panogami in segmenti se je Se povecala, kar kaze na
manjso izpostavljenost bank kreditnemu tveganju zaradi koncentracije portfelja.

Na drugi strani so k povecevanju izpostavljenosti bank kreditnemu tveganju v letu 2006
prispevali trije dejavniki: zniZzevanje kreditnih standardov predvsem pri stanovanjskih
posojilih, visoka rast izpostavljenosti do tujine in vi§ja ocena tveganosti izpostavljenosti
do drzav nekdanje Jugoslavije v primerjavi z letom 2005 ter nara$Canje Stevila velikih
izpostavljenosti kljub visoki rasti regulatornega kapitala.

6.5.1 Kreditna rast

Rast posojil nebanénemu  Kreditna rast se je v letu 2006 znova gibala bolj v skladu z rastjo BDP. Razmerje med
sektorju v letu 2006 ponovno  nominalno rastjo posojil in rastjo nominalnega BDP se je zmanjsalo s 4,7 v letu 2005 na
bolj v skladu z rastjo BDP. 3,2 v letu 2006. Poglabljanje bancnega trga se je tako upocasnilo.

Izpostavljenost bank  Upocasnjevanje rasti posojil in poglabljanja kreditnega trga zmanjSuje izpostavljenost
kreditnemu tveganju iz  bank kreditnemu tveganju zaradi naraS$¢anja obsega poslovanja. Hkrati nakazuje to na
naslova rasti obsega  vecje zavedanje bank o prevzetih kreditnih tveganjih iz preteklih let visoke rasti, ki ni bila
poslovanja se je  pogojena zgolj z rastjo gospodarske aktivnosti, ampak so jo pomembno determinirale tudi

v letu 2006 zmanjSala.  banke z zniZzevanjem kreditnih standardov.
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Slika 6.21: Realna rast posojil neban¢nemu sektorju, bilanéne vsote in BDP v
odstotkih ter razmerje med nominalno rastjo posojil nebanénemu sektorju
in rastjo nominalnega bruto druzbenega proizvoda ter rastjo bilancne vsote
in rastjo nominalnega BDP
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Vir: Banka Slovenije

Tudi v letu 2006 so najvisje rasti posojil nebanénemu sektorju dosegale banke v vedinski
tuji lasti, vendar so se razlike med skupinami bank zmanjSale. Edino majhne banke so v
letu 2006 dosegle vi§je rasti posojil nebanénemu sektorju oziroma so ohranile rast
bilanéne vsote na ravni preteklega leta. V letu 2006 je bil vpliv institucionalnih
dejavnikov, uvedbe MSRP in prilagoditve v instrumentih BS zaradi uvedbe evra, tako
izrazit, da bi bil sklep, da so se majhne banke bolj kot druge skupine bank izpostavile
kreditnemu tveganju, lahko prehiter.

Tabela 6.22: Medletne stopnje rasti posojil nebanénemu sektorju po skupinah bank v

odstotkih
2002 2003 2004 2005 2006
Posojila nebanénemu sektorju
Velike banke 15,1 15,6 16,7 21,4 19,7
Majhne banke -6,7 9,2 20,5 24,7 27,9
Banke v veginski tuji lasti 21,6 20,8 30,8 36,2 32,0
Skupaj 14,0 16,3 21,0 26,1 24,4
Bilan¢na v sota
Velike banke 21,6 7,8 10,0 19,1 13,3
Majhne banke -1,6 11,8 15,5 17,5 17,7
Banke v veginski tuji lasti 16,7 19,9 16,8 37,1 18,2
Skupaj 17,5 11,0 12,3 23,6 15,2
Vir: Banka Slovenije
6.5.2 Kreditni standardi

Banke so v letu 2006 pri odobravanju novih posojil $e znizevale kreditne standarde,
predvsem to velja za stanovanjska posojila.

Razmerje med viSino obroka posojila in prejemki posojilojemalca (LTI)

Glede na poslovno politiko bank se je — na podlagi anketnih odgovorov — maksimalno
dopustno razmerje med viSino obroka posojila in prejemki posojilojemalca v letu 2006
zmanjSalo. Vendar dejanski delezi novoodobrenih posojil z visokimi razmerji med
obrokom posojila in prejemki posojilojemalca $e naraitajo. Se posebno to velja za
stanovanjska posojila. Delez posojilojemalcev, ki so v letu 2006 najeli novo stanovanjsko
posojila in pri katerih obrok posojila presega tretjino njihovih prejemkov, je bil v letu
2006 v primerjavi z letom prej vecji za 2 odstotni tocki in je znasal 60,4%.

Povecevanje deleza posojil z visokimi razmerji med obrokom posojila in prejemki
posojilojemalca je toliko bolj tvegano zaradi zviSevanja obrestnih mer. Dvig referen¢nih
obrestnih mer poveca obrok posojila in $e bolj obremeni prihodke posojilojemalca. Toliko
bolj, ker je delez posojil z visokim razmerjem med obrokom posojila in prejemki velik
zlasti pri stanovanjskih posojilih, ki so zelo dolgoro¢na in dajejo posojilojemalcu malo
moznosti za umik v primeru neugodnih gibanj obrestnih mer.
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Zlasti pri stanovanjskih
posojilih je porasel delez
posojil z visokimi razmerji
med obrokom posojila in
prejemki posojilojemalca.

75



BANKA SLOVENIR

Na segmentu stanovanjskih
posojil se je opazno povecal
delez novih posojil z
ro¢nostjo nad 20 let.

V ponudbi bank se
pojavljajo tudi posojila
gospodinjstvom z enkratnim
placilom glavnice ob
zapadlosti.

Pri novih posojilih
gospodinjstvom se je
povecalo razmerje med
visino posojila in vrednostjo
zastavljene nepremicnine.
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Tabela 6.23:  Razmerje med viSino posojila in prejemki posojilojemalca

Maksimalni LTI Dejanski delez nov o odobrenih Dejanski delez nov o odobrenih
glede na poslov no stanov anjskih posojil z potro$niskih posojil z
politiko banke LTl >= 33% LTI >= 50% LTl >= 33% LTI >= 50%
2005 52,7 58,4 11,6 48,0 8,3
2006 50,8 60,4 12,8 47,0 8,8

Opomba: LTI je razmerje med obrokom posojila in prejemki posojilojemalca.
Vir: Anketa bank

Ro¢nost

Tudi glede ro¢nosti so se kreditni standardi v letu 2006 znizali. Banke so prilagodile
ponudbo novih posojil zlasti na segmentu stanovanjskih posojil. Predvsem v drugi
polovici leta 2006 je priSlo do povecanja deleza novih stanovanjskih posojil z ronostjo
nad 20 let na racun zmanjSevanja deleza posojil z rocnostjo med 15 in 20 let. Delez novih
stanovanjskih posojil z ro¢nostjo do 15 let je ostal razmeroma stabilen.

Nacin poplacila

Med kreditne standarde spada tudi nacin poplacila glavnice. Vecina posojil se odplacuje
obro¢no po amortizacijskem nacrtu, vendar banke ponujajo tudi posojila, kjer se glavnica
poplaca v enkratnem znesku ob zapadlosti posojila. Taksna posojila so pogostejsa pri
posojilih podjetjem, vendar so se pricela pojavljati tudi v ponudbi za gospodinjstva.
Posojila podjetjem in gospodinjstvom z enkratnim placilom glavnice ob zapadlosti so na
podlagi podatkov iz ankete bank v letu 2006 predstavljala priblizno 6% vseh posojil
neban¢nemu sektorju. Med temi posojili je priblizno 2,6% posojil gospodinjstvom.

V ponudbi bank se pojavljajo tudi posojila z enkratnim plac¢ilom glavnice ob zapadlosti, ki
so vezana na investicijske produkte, tj. na nalozbe v vzajemne sklade ali zavarovalne
police, iz katerih se ob zapadlosti poravna glavnica posojila. Glede na tveganost taksnega
posojila, tako za banko kot za posojilojemalce, je na podlagi anketnih podatkov bank
interes za tovrstna posojila razmeroma majhen.

Razmerje med visino posojila in vrednostjo zavarovanja (LTV)

Razmerje med viSino posojila in vrednostjo zastavljenega premozenja se je pri
novoodobrenih posojilih, zavarovanih z zastavo nepremicnin, v letu 2006 povecalo pri
posojilih gospodinjstvom, zmanjsalo pa pri posojilih podjetjih.

V primeru zastave vrednostnih papirjev so razmerja med viSino posojila in vrednostjo
zastavljenih vrednostnih papirjev vi§ja kot v primeru zastave nepremicnine, vendar
predvsem zato, ker so zelo redko vrednostni papirji edina oblika zavarovanja
posameznega posojila. Po navadi se v primeru zastave vrednostnih papirjev uporabijo e
druge oblike zavarovanj.

Tabela 6.24:  Razmerje med vi$ino posojila in vrednostjo premozenja, danega v zastavo
LTV z nepremi¢. LTV zVP LTV znepr. > 100% ' LTV z VP > 100% 2

2005
Posojila podjetjem 70,7 91,8 33,9 44,0
Posojila gospodinjstvom 50,0 69,7 21,3 18,9
stanov anjska posojila 53,6 54,5 6,3 40,6

2006
Posojila podjetjem 68,7 97,3 32,8 47,0
Posojila gospodinjstvom 56,6 67,9 18,7 24,6
stanov anjska posajila 57,0 219,5 12,8 41,1

Opomba: LTV — Razmerje med viSino posojila in vrednostjo zavarovanja, danega v zastavo.
'Delez posojil, zavarovanih z zastavo nepremi¢nin, pri katerih je vi§ina posojila ve&ja od
vrednosti zavarovanja (LTV vecji od 100%).
’Delez posojil, zavarovanih z zastavo vrednostnih papirjev ali to¢k vzajemnih skladov, pri
katerih je visina posojila vecja od vrednosti zavarovanja (LTV vecji od 100%).

Vir: Anketa bank

Oblike zavarovanj novih posojil

Poleg razmerja med viSino posojila in vrednostjo zastavljenega premoZzenja je za banke
pomembna tudi oblika zavarovanja. Izpostavljenost bank kreditnemu tveganju opredeljuje
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med drugim tudi delez nezavarovanih posojil, pri zavarovanih posojilih pa likvidnost
zastavljenega premozenja.

Na podlagi rezultatov ankete so banke v letu 2006 Se povecale delez nezavarovanih
posojil. Bolj kot pri posojilih podjetjem se je delez nezavarovanih posojil povecal pri
stanovanjskih posojilih. Vendar je delez nezavarovanih stanovanjskih posojil razmeroma
majhen, leta 2006 je znaSal 3,1%. Precej ve¢ je nezavarovanih posojil podjetjem, Se
posebno med novimi posojili. V letu 2006 je bilo 41% novoodobrenih posojil podjetjem
nezavarovanih®.

Tabela 6.25:  Struktura obstojecih in novih posojil podjetjem glede na vrsto zavarovanja

v odstotkih
(v %) Posojila podjetjem
Obstojeca Nova
2005 2006 2006
Tip zav arov anja
Zav arovana posojila 71,4 70,1 59,0
z zastav o nepremicnin 28,0 28,3 24,1
pri zav arov alnici 0,1 0,8 0,0
z vrednostnimi papirji in/ali 7.2 7.5 1.1
to€kami vzajemnih skladov
z drugimi oblikami zav arov anj 36,1 33,5 23,8
Nezav arov ana posojila 28,6 29,9 41,0

Vir: Anketa bank, Banka Slovenije

Tabela 6.26:  Struktura obstojecih in novih stanovanjskih posojil glede na vrsto
zavarovanja v odstotkih

(v %) Stanov anjska posojila gospodinjstvom
Obstojeca Nova
2005 2006 2006
Tip zav arov anja
Zav arov ana posojila 99,7 96,9 95,8
z zastav o nepremicnin 35,3 51,0 64,9
pri zav arov alnici 35,1 27,5 17,8
z vrednostnimi papirji in/ali 0,2 1,1 0,2
to¢kami v zajemnih skladov
z drugimi oblikami zav arov anj 29,1 17,3 12,8
Nezav arov ana posojila 0,3 3,1 4,2
Vir: Anketa bank, Banka Slovenije

Vecina novoodobrenih potrosniskih posojil je bodisi nezavarovanih oziroma zavarovanih
pri zavarovalnici, medtem ko je vecina novih stanovanjskih posojil zavarovanih z zastavo
nepremicnine, manjsi delez pa tudi z zavarovanjem pri zavarovalnici.

%5V leto$njem porodilu je uporabljen nov vir podatkov, ki ne zagotavlja popolne primerljivosti s
podatki, predstavljenimi v preteklih porocilih. Poleg tega je v letu 2006 spremenjena metodologija
prikaza strukture posojil glede na vrsto zavarovanja. V lanskem poro€ilu so se v primeru ve¢
uporabljenih oblik zavarovanja za posamezno posojilo upostevali sorazmerni delezi glede na
Stevilo zavarovanj. V letodnjem letu je postavljena prioriteta med zavarovanji. Ce posojilo nima
nobene oblike zavarovanja oziroma je edino zavarovanje zastava menice, se Steje kot
nezavarovano. Ce je med oblikami zavarovanja zastava nepremicnine, se teje kot zavarovano z
nepremi¢nino. Ce posojilo ni zavarovano z zastavo nepremitnine in je zavarovano pri
zavarovalnici, je uvr§éeno v kategorijo posojil, zavarovanih pri zavarovalnici. Posojila, zavarovana
z vrednostnimi papirji, so vsa tista, ki niso zavarovana pri zavarovalnici ali z zastavo
nepremicnine, je pa ena od oblik zavarovanja tega posojila zastava vrednostnih papirjev ali tock
vzajemnih skladov. Preostala posojila so uvr§¢ena pod "drugo".
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Banke so v letu 2006 v stanju
posojil podjetjem in
stanovanjskih posojil
povecale delez
nezavarovanih posojil.

Nova potrosniska posojila so
vecinoma zavarovana pri
zavarovalnici ali brez
zavarovanja, stanovanjska
posojila z nepremi¢ninami.
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V strukturi vseh novih
posojil je delez
nezavarovanih v povprecju
leta 2006 znasal 77%.

Najmanj nezavarovanih
posojil imajo velike banke.
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Slika 6.22: Struktura zavarovanj novih posojil gospodinjstvom v letu 2006 v

odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

V strukturi vseh novih posojil, ki vklju€uje tudi posojila bankam, drzavi in tujcem, je
delez nezavarovanih posojil Se vecji. V letu 2006 je v povprecju znasal 77%, vendar je
opazna velika volatilnost tega deleza. Banke ve¢ nezavarovanih posojil odobrijo v
poletnih mesecih, zlasti v avgustu in v prvih dveh mesecih leta. Najbolj stabilen je delez
novih posojil, zavarovanih pri zavarovalnici, ki se giba malo nad 1%. V porastu pa je
delez posojil, zavarovanih z zastavo vrednostnih papirjev oziroma toc¢k vzajemnih
skladov.

Tabela 6.27:  Struktura zavarovanj novih posojil po skupinah bank v odstotkih
(v %) Banke v veginski

Velike banke Majhne banke tuji lasti Banéni sektor
Nezav arov ano 69,9 81,3 83,5 77,0
Nepremicnine 12,7 5,7 6,2 9,1
Zav arov alnice 1,7 1,6 1,4 1,5
Vrednostni papirji 5,9 3,3 1,1 3,6
Drugo 9,8 8,1 7,8 8,8
Nov a posojila (v mio EUR) 20.520 6.899 17.497 44.916

Vir: Banka Slovenije

Najbolj konzervativne so pri odobravanju novih posojil velike banke, ki imajo najmanj
nezavarovanih posojil. Ve¢jih razlik med majhnimi bankami in bankami v veéinski tuji
lasti ni. Slednje imajo nekoliko vecji delez nezavarovanih posojil, medtem ko imajo

majhne banke vedji delez posojil, zavarovanih z vrednostnimi papirji in tockami
vzajemnih skladov.

Slika 6.23: Struktura novih posojil glede na bonitetno oceno in vrsto zavarovanja v

odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
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Vedina novih netveganih posojil, to je tistih, za katere banke oblikujejo oslabitve do
visine 15% posojila®®, ni zavarovanih. Zavarovanih je le 22,3% teh posojil, veinoma z
zastavo nepremicnine ali drugimi oblikami zavarovanja. V skladu s pri¢akovanji je delez
nezavarovanih posojil pri slabih novoodobrenih posojilih® precej manjsi; v letu 2006 je
znasal 32,7%. Vecina slabih novoodobrenih posojil je zavarovanih z nepremicnino.

6.5.3 Kakovost portfelja

Kakovost portfelja se Se izboljSuje, vendar dejansko sliko zamegljujejo ucinki
institucionalnih dejavnikov, uvedba MSRP, zaostrovanje razmer na kreditnem trgu in
sprememba sklepa o ocenjevanju izgub iz kreditnega tveganja.

Kazejo se tudi nekateri znaki zaostrovanja razmer na kreditnem trgu. Predvsem je bila v
letu 2006 opazna visoka rast nedonosnih terjatev, to so terjatve, za katere banke oblikujejo
ve¢ kot 40% oslabitev®®. Ta je po dveh letih moénega zaostajanja za rastjo celotnih
razvrSc¢enih terjatev v povpre€ju leta 2006 za dobrih 5 odstotnih tock prehitevala rast
razvrscenih terjatev in ob koncu leta znasala 28,7%.

Slika 6.24:
40
35 Medletna rast razvr§¢enih terjatev

Medletne stopnje rasti razvr§cenih in nedonosnih terjatev v odstotkih

— Medletna rast nedonosnih terjatev
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Vir: Banka Slovenije

Ob upocasnitvi kreditne rasti, kljub zelo visoki rasti gospodarske aktivnosti, in vi§jih
obrestnih merah, je visoka rast nedonosnih terjatev Se tretji znak, ki kaze na obracanje
kreditnega cikla. Zaradi prociklicnega obnasanja bank in optimistinega ocenjevanja
kakovosti komitentov v letih 2004 in 2005, ko rast nedonosnih terjatev ni sledila rasti
razvr§¢enih terjatev, je bilo obrat v gibanju rasti nedonosnih terjatev mogoce pri¢akovati.
Tudi v letu 2007 je pricakovati razmeroma visoko rast nedonosnih terjatev in poveéevanje
njihovega deleza v strukturi kreditnega portfelja.

BANKA SLOVENITE

Med novimi posojili
pribliZno tretjina slabih
posojil ni zavarovanih.

Kakovost portfelja se Se
izboljSuje, tudi zaradi
institucionalnih dejavnikov.

Prvi znaki zaostrovanja
razmer na kreditnem trgu.
Visoka rast nedonosnih
terjatev v letu 2006.

Tabela 6.28:  Bonitetna struktura razvrScenih terjatev in pokritost z oslabitvami in
rezervacijami
31.12.2005 31.12.2006
Razvrséene Pokritost terjatev z Razvrscene Pokritost terjatev z
terjatve Oslabitve oslabitvami (v %) terjatve Oslabitve oslabitvami (v %)
Skupaj (v mio EUR) 25.209 1.169 4,6 31.581 1.234 3,9
Struktura (v %) Struktura (v %)

A 83,3 17,5 1,0 771 7.1 0,4
B 11,8 26,2 10,3 18,8 28,6 6,0
C 2,4 13,5 26,4 1,6 9,6 24,0
D 11 13,7 57,1 1,2 20,1 66,4
E 1,3 29,1 100,0 1,4 34,6 100,0
Opomba: Podruznice niso vkljucene v prikaz.
Vir: Banka Slovenije

Celoten obseg razvrs¢enih terjatev se je v letu 2006 povecal za 25,3%, na 31,6 mrd EUR.
Ce glede na odstotke oblikovanih oslabitev sestavimo bonitetne skupine, primerljive s

36 Posojila, ki so bila po prejsnjem sklepu razvri¢ena v bonitetne skupine A do B.
*7 Po prejsnjem sklepu posojila v bonitetnih razredih C do E.
%8 Po prej$njem sklepu terjatve D in E.
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Obseg razvrscenih terjatev v
letu 2006 vecji za 25,3%.

79



BANKA SLOVENIR

Pokritost terjatev z

oslabitvami se je v letu 2006

zmanjSala na 3,9%.

Pokritost slabih terjatev z
oslabitvami se je v letu 2006
povecala za 7,3 odstotne

to¢ke na 61,3%.

Velike banke odstopajo po
manjSem deleZu najbolj
kvalitetnih terjatev, majhne
banke imajo najvecji delez
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nedonosnih terjatev.
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porocanjem bank za obdobje pred letom 2006, ko $e ni bilo posami¢nih oslabitev, se je v
letu 2006 zmanj$al delez terjatev razvrscenih v skupino A, na raun povecanja terjatev v
skupini B. Skupni delez terjatev, razvr§cenih v skupini A in B, je bil v letu 2006 vedji za
0,7 odstotne tocke, v celoti na racun terjatev, razvrs¢enih v skupino C. Delez nedonosnih
terjatev (D in E) se je povecal na 2,6%.

Slika 6.25: Delez terjatev, razvr$€enih v skupino A in B, skupine C-E (slabe terjatve)
in v skupini D-E (nedonosne terjatve), v vseh razvrsenih terjatvah v
odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Pokritost terjatev z oslabitvami se je v letu 2006 Se zmanjSala in ob koncu leta znasala
3,9%. Zaradi mocnega ucinka uvedbe MSRP in spremembe sklepa o ocenjevanju izgub iz
kreditnega tveganja, ki je prinesel posami¢ne oslabitve, zmanjSevanje pokritosti ne odraza
nujno tudi zmanj$evanja kreditnega tveganja.

Poslabsuje se kakovost slabih terjatev, kar lahko kaze na povecevanje kreditnega tveganja
ali na vecjo previdnost bank pri ocenjevanju kakovosti terjatev. Pokritost slabih terjatev
(C do E) z oslabitvami se je v letu 2006 povecala za 7,3 odstotne tocke na 61,3%. Na
drugi strani se je zaradi moznosti posami¢nih oslabitev pokritost terjatev z oslabitvami v
skupinah A in B precej zmanjsala.

Med posameznimi skupinami bank po vecji konzervativnosti odstopajo predvsem velike
banke. Medtem ko tako majhne banke kot banke v vecinski tuji lasti za ve¢ kot 80%
terjatev oblikujejo najve¢ 1% oslabitev, je pri velikih bankah delez tovrstnih terjatev
konec leta 2006 znasal 72,2%. Po delezu nedonosnih terjatev odstopajo predvsem majhne
banke. Delez terjatev, za katere banke oblikujejo ve¢ kot 40% oslabitev, je pri majhnih
bankah konec leta 2006 znasal 3,1%, pri velikih bankah in bankah v vecinski tuji lasti pa
2,5%. To lahko kaze na slabSo u¢inkovitost majhnih bank pri spremljanju komitentov in
procesih upravljanja s tveganji. Glede na vecjo obcutljivost njihovega poslovanja na
poslovni cikel v primerjavi z ve¢jimi bankami in glede na dejstvo, da imajo majhne banke
vedji delez nedonosnih terjatev v ugodni fazi poslovnega cikla, so bolj kot druge skupine
bank izpostavljane moznosti povecevanja kreditnega tveganja v obdobju manj ugodnih
gospodarskih razmer.

Slika 6.26: Bonitetna struktura razvr$éenih terjatev (levo) in povprecna pokritost
razvr§éenih terjatev z oslabitvami (desno) po skupinah bank za konec leta
2006 v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije
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Kot kazalec kreditnega tveganja je prikazan Se obseg odpisov kreditov in drugih terjatev.
Obseg odpisov je bil v letu 2006 veliko manjsi kot leto prej, predvsem na raun bank v
vecinski tuji lasti. Poleg tega so imele banke v vecinski tuji lasti in majhne banke v
primerjavi z letom 2005 tudi ve¢ prihodkov iz odpisanih terjatev. Tako je bil neto rezultat
ban¢nega sektorja iz naslova odpisanih terjatev prvi¢ pozitiven. Vendar zaradi vplivov
uvedbe MSRP in sprememb v davéni obravnavi odpisanih terjatev takSnega gibanja ni
mogoce opredeliti kot pokazatelja zmanjSevanja kreditnih tveganj v bankah.

Slika 6.27: Odpisi terjatev in rezultat iz neto odpisov terjatev v tiso¢ EUR
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Odpisi 35.096 23.572 31.606 35.642 5.043
M Rezultat iz neto odpisov -20.693 -13.128 -25.324 -28.896 3.205

Opomba: Rezultat iz neto odpisov so izgube iz odpisov, zmanjSane za dobicke iz odpisanih terjatev.
Vir: Banka Slovenije

6.5.4 RazprSenost portfelja

Z zmanjsevanjem nalozb bank v instrumente Banke Slovenije se je v letu 2006 nadaljeval
proces zmanj$evanja deleza izpostavljenosti do centralne banke v celotni izpostavljenosti
banénega sektorja®. Povecal se je dele izpostavljenosti do podjetij in drugih finanénih
organizacij ter tujine.

Slika 6.28: Struktura celotne izpostavljenosti bank (levo) in razvrScenih terjatev
(desno) po sektorjih v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Med panogami so banke najbolj izpostavljene do predelovalnih dejavnosti, éeprav se je
delez izpostavljenosti do te panoge v zadnjih treh letih zmanjSeval. Na racun
zmanjSevanja izpostavljenosti do predelovalnih dejavnosti in trgovine se je poveceval
delez izpostavljenosti do finan¢nega posrednistva ter do nepremicninskih in poslovnih
storitev.

%V strukturi razvrienih terjatev se je zaradi preddobav evrogotovine v letu 2006 povedal delez
razvr§Cenih terjatev do centralne banke.
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Obseg odpisanih terjatev je
bil v letu 2006 manjsi
kot leto prej.
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Razprsenost izpostavljenosti
bank do panog in segmentov
se Se povecuje.

Poveclevanje razprsenosti na
racun vecje izpostavljenosti
do bolj cikli¢nih panog lahko
kasneje vodi v poslabSevanje
kakovosti razvr§c¢enih
terjatev.

NiZja rast terjatev do
industrijskih panog,
vi§ja do panog storitev.

Visje stopnje rasti predvsem

pri panogah, ki so po ocenah
bank manj tvegane.
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Tabela 6.29:  Struktura razvr§Cenih terjatev po panogah v odstotkih
Delez razvr§€enih terjatev (v %)

2002 2003 2004 2005 2006
Kmetijstvo 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Rudarstvo 0,2 0,3 0,3 0,3 0,2
Predelov alne dejav nosti 16,9 18,2 17,9 17,4 15,7
Elektrika, plin in voda 2,6 1,8 1,4 1,2 1,1
Gradbenistvo 4,7 4,9 5,2 51 5,0
Trgovina 14,0 14,0 14,1 13,4 12,0
Gostinstvo 1,7 1,6 1,5 1,6 1,6
Promet in zveze 7,7 7.1 6,4 5,6 5,6
Finanéno posrednistv o 6,6 7,2 9,2 9,9 13,1
Nepremicnine in poslov ne storitve 8,2 9,6 10,2 1,3 12,3
Javna uprava in obramba 3,6 3,2 2,3 2,5 3,0
|zobrazev anje 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
Zdravstvo 0,3 0,3 0,3 0,3 0,3
Druge jav ne storitve 1,0 1,0 1,1 0,8 0,8
Prebiv alstvo 19,7 18,9 18,5 17,7 16,8
Podjetniki 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Tujci 2,3 3,0 3,7 4.1 53
Tuje finanéne organizacije 9,1 7,6 6,8 7,7 6,2
Drugo 0,5 0,4 0,3 0,0 0,0
Skupaj (v mio EUR) 15.307 17.352 20.734 25.734 31.692
Herfindahl-Hirschman indeks 1.177 1.188 1.187 1.168 1.135

Vir: Banka Slovenije

Razprsenost izpostavljenosti bank do posameznih panog se tako povecuje, s Cimer se
zmanjSuje izpostavljenost bank kreditnemu tveganju zaradi panozne koncentracije
kreditnega portfelja.

Na daljsi rok lahko trenutno gibanje v smeri vecje razprSenosti banke izpostavi
dodatnemu kreditnemu tveganju in poslabSevanju kakovosti razvrs¢enih terjatev zaradi
preusmeritve iz necikliénih v cikliéne panoge. Najbolj problemati¢no se zdi trendno
povecevanje izpostavljenosti do panoge nepremiéninskih in poslovnih storitev, ki je tretja
najpomembnejSa panoga v strukturi kreditnega portfelja. Glede na hitro rast cen
nepremicnin je lahko ocena bank o kakovosti subjektov iz te panoge trenutno zelo
ugodna. Banke visoko vrednotijo zavarovanje teh izpostavljenosti bodisi zaradi
zavarovanja z nepremi¢ninami, ki imajo trenutno visoko ceno, bodisi zaradi projektnega
financiranja in nadzora nad komitentovimi prilivi. V primeru vecje korekcije cen na
nepremicninskih trgih pa bi se lahko vrednost teh zavarovanj in kakovost komitentov
panoge nepremicninskih storitev hitro poslabsala in zaradi vse vecjega deleza v kreditnem
portfelju bank vplivala tudi na kakovost celotnega portfelja.

V letu 2006 je bila medletna stopnja rasti razvrs¢enih terjatev na podobni ravni kot leto
prej, medtem ko so se razmerja med panogami precej spremenila. Upocasnila se je rast
terjatev do industrijskih panog, pospesila pa rast terjatev do panog storitev.

Banke so v letu 2006, z izjemo terjatev do tujcev, dosegale najvi§je rasti razvrs¢enih
terjatev do tistih segmentov in panog, ki jih ocenjujejo kot najmanj tvegane (finan¢no
posrednistvo, javna uprava), kar je ugodno vplivalo tudi na zmanjSevanje tveganosti
celotnega portfelja. Banke kot najmanj tvegane ocenjujejo finanéno posrednistvo, tuje
finan¢ne organizacije ter javno upravo in obrambo, banke v vecinski tuji lasti pa med
najmanj tvegane uvrs¢ajo e panogo elektrike, plina in vode.
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Tabela 6.30:  Medletne stopnje rasti razvr$cenih terjatev po panogah v odstotkih
Medletne stopnje rasti razvrs€enih terjatev (v %)

2002 2003 2004 2005 2006
Kmetijstvo 27,8 20,0 22,3 38,9 13,5
Rudarstv o 7,5 35,6 18,0 27,4 4,0
Predelov alne dejav nosti 14,2 21,6 18,1 20,3 11,6
Elektrika, plin in voda -5,3 -18,5 -9,6 11,2 7,2
Gradbenistvo 20,7 17,1 26,2 23,0 20,6
Trgovina 14,7 13,8 19,9 18,1 10,2
Gostinstvo 17,0 7.1 12,7 27,5 25,7
Promet in zveze -0,6 4,4 7,4 8,7 23,0
Finanéno posrednistv o -2,8 23,3 51,4 34,2 62,5
Nepremi€nine in poslov ne storitve 15,2 33,3 26,4 37,9 33,6
Javna uprava in obramba 19,3 -1,6 -14,0 34,4 52,1
IzobrazZev anje 24,1 -24,0 255,3 0,9 10,7
Zdravstvo 17,4 18,4 31,5 26,5 7.1
Druge jav ne storitve 8,5 16,8 35,8 -7,5 17,1
Prebiv alstvo 7,9 8,6 16,8 19,2 17,0
Podjetniki 48,0 5,4 4,1 46,9 10,3
Tujci 42,1 49,4 45,5 40,1 58,2
Tuje finanéne organizacije 3,0 -5,0 6,3 40,4 -1,0
Drugo 19,7 1,3 -10,2 -97,9 -31,2
Skupaj 10,0 13,4 19,5 24,1 23,2

Vir: Banka Slovenije

Med najbolj tvegane panoge in segmente, torej tiste, za katere oblikujejo najvecje
odstotke oslabitev, banke v domaci lasti uvr§€ajo predvsem podjetnike in kmetijsko
dejavnost, medtem ko imajo banke v vecinski tuji lasti najvecjo pokritost terjatev z
oslabitvami pri izpostavljenosti do tujcev.

Tabela 6.31:  Povpreéna tveganost razvrsCenih terjatev v letu 2006 po skupinah bank v

odstotkih

Banke v
vecinski tuji
Bancni sektor Velike banke Majhne banke lasti
Drugo 48,5 68,4 5,6 78,4
Podjetniki 18,2 25,8 15,1 5,5
Kmetijstvo 8,4 8,6 20,0 2,8
Predelov alne dejav nosti 6,7 7,8 8,0 3,8
Tujci 6,4 5,0 2,3 18,0
Gostinstvo 5,5 6,2 13,3 3,4
Trgovina 5,2 5,3 9,0 4,0
Gradbenistvo 4,7 4,7 4,8 4,8
Druge jav ne storitve 4,6 5,9 4,9 2,6
Prebiv alstvo 4,5 4,2 3,4 5,1
Nepremi€nine in poslov ne storitve 3,4 3,7 4,5 2,4
|zobrazev anje 2,7 3,3 3,9 2,1
Zdravstvo 2,1 2,7 1,1 1,6
Promet in zveze 2,0 2,1 1,8 1,8
Rudarstvo 1,9 2,3 1,6 1,5
Elektrika, plin in voda 1,2 1,1 7,9 0,5
Finanéno posrednistvo 0,8 1,0 0,4 0,7
Tuje finan¢ne 0,4 0,3 2,8 0,2
Javna uprava in obramba 0,4 0,2 1,4 0,3
Skupaj 3,9 4,2 4,3 3,2

Opomba: Podruznice niso vkljucene v izracun.

Vir: Banka Slovenije
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Izpostavljenost slovenskih
bank do tujine je v letu 2006
porasla za 37,8%.

Poveluje se predvsem
izpostavljenost bank do
obmocja zahodnega Balkana.

Banke izpostavljenost do
tujine ocenjujejo kot manj
tvegano v primerjavi z
izpostavljenostjo do domacih

Izpostavljenost bank do tujine

V zadnjih dveh letih se zelo hitro povecuje obseg izpostavljenosti slovenskih bank do
tujine, v letu 2006 za 37,8%. Povecuje se izpostavljenost do hcerinskih bank na obmocju
zahodnega Balkana, prav tako banke spremljajo Siritev poslovanja podjetij na to obmocje.
Pomembno je tudi spreminjanje strukture portfelja vrednostnih papirjev bank, kjer vse
vedji delez predstavljajo tuji vrednostni papirji.

Vecino izpostavljenosti do tujine Se vedno predstavlja izpostavljenost do drzav EU,
vendar se delez od leta 2004 dalje zmanjSuje in je konec leta 2006 znasal 59,1%, 10,2
odstotne tocke manj kot konec leta 2004. Najbolj se je v tem obdobju povecal delez
izpostavljenosti do drzav nekdanje Jugoslavije in Bolgarije ter do nekaterih drugih bolj
tveganih gospodarskih obmocij (Rusija, vzhodna Azija).

Tabela 6.32:  Celotna izpostavljenost ban¢nega sektorja do posameznih skupin drzav v
mio EUR
Delez (v %)

2004 2005 2006
EU15/25 " 69,3 63,5 59,1
EFTA 4,3 55 4,8
Nekdanje jugoslov anske republike 15,4 19,2 22,6
CEFTA? 0,7 1,1 1,4
Drugo 10,3 10,7 12,1
Skupaj (v mio EUR) 2.701 4.264 5.877

Opombi: 'Od leta 2004 se podatki nanagajo na EU25.
%0d leta 2004 vkljudujejo podatki le e Bolgarijo in Romunijo.
Vir: Banka Slovenije

Banke izpostavljenost do tujine, kjer so vkljucene tako finan¢ne kot tudi nefinancne
druzbe, ocenjujejo kot manj tvegano v primerjavi s terjatvami do domacih oseb. Za zadnji
dve leti je najbolj opazno predvsem zelo hitro zniZevanje ocene tveganosti terjatev do
drzav CEFTA, zlasti do Bolgarije.

subjektov.
Slika 6.29: Pokritost razvri¢enih terjatev z oslabitvami za banéni sektor (levo) ter za
skupine bank konec leta 2006 (desno) po skupinah drzav v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

Najvecji odstotek oslabitev
za terjatve do drZzav
nekdanje Jugoslavije
oblikujejo velike banke.

Stevilo velikih
izpostavljenosti se je
v letu 2006 povecalo na 333.
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Po ocenah bank se je tveganost terjatev do obmocja nekdanje Jugoslavije v primerjavi z
letom 2005 povecala. Predvsem so odstotek oslabitev za terjatve do drzav tega obmocja
povecale majhne banke. Najvecji odstotek oslabitev oblikujejo za terjatve do drzav
nekdanje Jugoslavije velike banke, najmanjSega pa banke v vecinski tuji lasti. Kljub temu
banke v vecinski tuji lasti v primerjavi z velikimi in majhnimi bankami kot bolj tvegane
ocenjujejo terjatve do Srbije, Crne gore in Makedonije, kot precej manj tvegane pa
terjatve do Hrvaske.

6.5.5 Velika izpostavljenost

Stevilo velikih izpostavljenosti se je v letu 2006 povecalo za 28 na 333, vendar predvsem
na racun dveh bank z ve¢jim povecanjem. Kljub povecanju Stevila velikih izpostavljenosti
je njihova vsota v odstotkih kapitala ostala stabilna skozi celotno leto 2006. Tako Stevilo
velikih izpostavljenosti kot njihova vsota v odstotkih regulatornega kapitala je na
zgodovinsko visokih ravneh.
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Slika 6.30: Gibanje vsote in §tevila velikih izpostavljenosti ban¢nega sektorja
360 10
Vsota velikih izpostavljenosti, v odstotkih kapitala (levo)
332 St. velikih izpostavlienosti (levo) 9
— St. bank z vsoto velikih izpost. nad 300% kapitala (desno)
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Slika 6.31: Povprecna velikost velike izpostavljenosti v odstotkih regulatornega
kapitala (levo) in Stevilo velikih izpostavljenosti (desno) po posameznih
skupinah bank
33 400

Banke v vecinski tuji lasti
350 Majhne banke

2,9 M Velike banke
300
118
91
25 250 115
\-- N\ 200 . 82

21 v/ 150

- 143 143
108
100 8
1.7 — Velike banke
— Majhne banke 50
Banke v vecinski tuji lasti

1,3 0

2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006
Vir: Banka Slovenije

Ob visoki, 28-odstotni rasti regulatornega kapitala bi pricakovali, da se bo Stevilo velikih ~ Kljub visoki rasti
izpostavljenosti zmanjsalo, vendar se to ni zgodilo. Pri bankah v ve€inski tuji lasti se je  regulatornega kapitala se
celo povecalo. Stevilo velikih

L T . .. N i S . . izpostavljenosti ni zmanjsalo.
Ohranjanje Stevila velikih izpostavljenosti in povpreéne visine velike izpostavljenosti v 1zpostavy 1 nizmany

odstotkih regulatornega kapitala ob visoki rasti slednjega kaze na poveCevanje
izpostavljenosti do velikih komitentov in vecje prevzemanje kreditnega tveganja. Vsota
vseh velikih izpostavljenosti je bila pri velikih bankah v letu 2006 vecja za 30%, pri
bankah v vecinski tuji lasti za 24% in pri majhnih bankah za 17% glede na leto 2005.

Slika 6.32: Delez opazovanj z vsoto velikih izpostavljenosti bank nad 300% oziroma
nad 100% regulatornega kapitala v obdobju od zadnjega cetrtletja 1999 do
konca leta 2006
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70 Skupaj
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Opomba: Par cCetrtletje banka predstavlja eno opazovanje. Vkljucenih je 20 bank in 29 Cetrtletij. Za
celoten ban¢ni sektor primer ene banke v enem Cetrtletju predstavlja 1 od 580 opazovanj
oziroma 0,17%.

Vir: Banka Slovenije
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Velike izpostavljenosti
najbolj bremenijo majhne
banke.

Zmanjsanje razlike med
povprec¢nim obdobjem
spremembe aktivnih in

pasivnih obrestnih mer, kaZe
na manj$e obrestno tveganje.
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Problem velikih izpostavljenosti najbolj obremenjuje majhne banke, ki imajo majhen
obseg kapitala in zato veliko velikih izpostavljenosti. Majhne banke imajo tudi najbolj
neugodno razmerje vsote velikih izpostavljenosti glede na regulatorni kapital, saj je
odstotek preseganj 100% regulatornega kapitala precej manjsi, odstotek preseganj 300%
regulatornega kapitala pa veliko vecji kot pri velikih bankah. Majhne banke so torej med
vsemi skupinami bank najbolj obcutljive na poslabsanje gospodarskih razmer, ki bi se
odrazile tudi v poslabsanju poslovanja vecjih komitentov bank.

6.6 Obrestno tveganje

Izpostavljenost bank obrestnemu tveganju, merjena z razliko med povpreénim obdobjem
spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer, je bila v letu 2006 v primerjavi z letom
2005 manjSa in Se bolj v zaCetku leta 2007. K nadaljnjemu zmanjSanju obrestnega
tveganja v letu 2007 je prispevala tudi uvedba evra z vecjo valutno usklajenostjo obrestno
obcutljive aktive in pasive. Ranljivost banénega sektorja se kaze v poveevanju
neusklajenosti delezev obrestno obcutljivih aktivnih in obrestno obcutljivih pasivnih
postavk, vezanih na referenéne obrestne mere. Delez postavk, vezanih na referencne
obrestne mere, je na aktivi precej vecji kot na pasivi.

6.6.1 Povprecno obdobje spremembe obrestnih mer

Trend povedevanja obrestnega tveganja zaradi neusklajenosti povpre¢nega obdobja
spremembe obrestnih mer na aktivni in pasivni strani ban¢nih bilanc se je v letu 2006
obrnil. ZmanjSanje razlike med povpre¢nim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih
obrestnih mer na 10,8 meseca v letu 2006 in na 7,7 meseca v januarju 2007 kaze na
zmanjSanje obrestnega tveganja v bankah. SkrajSalo se je zlasti povprecno obdobje
spremembe aktivnih obrestnih mer in to gibanje se je na zacetku leta 2007 le Se okrepilo.
Na tak$no dogajanje je vplivalo predvsem zmanjSevanje obrestno obcutljive aktive v
casovnih razredih nad eno leto. Sicer se je v letu 2006 zmanjSal tudi obseg obrestno
obcutljivih pasivnih postavk v ¢asovnih razredih nad eno leto, vendar je znasal delez teh
postavk v celotni obrestno obcutljivi pasivi le slabih 8%, medtem ko je v obrestno
obcutljivi aktivi delez postavk v ¢asovnih razredih nad eno leto skoraj 20%.

Slika 6.33: Povpreéno obdobje spremembe obrestnih mer v mesecih®
20

— Aktiva

—Pasiva

— Razika

\
| o

2001 2002 2003 2004 2005 2005 2006 jan.2007

Opomba: Za leto 2005 so podani podatki po stari in po novi metodologiji.
Vir: Banka Slovenije

% Pri ocenjevanju obrestnega tveganja je uporabljen nov vir poroéanja bank o obrestnih merah in
posledi¢no nekoliko spremenjena metodologija. Nov vir v nasprotju s prejSnjim:

e Vkljucuje vse banke, ne le osem najvecjih.

e Poleg preostale zapadlosti vkljucuje tudi podatke o obdobju ponovne dolo¢itve obrestnih mer
in originalni zapadlosti.

e Ve¢ je Casovnih razredov. Podrobneje je razdeljen zlasti ¢asovni razred nad pet let, kar
prispeva k precej$njemu povecanju povprecnega obdobja spremembe obrestnih mer na aktivi,
manj pa na pasivi, ki ima kraj$o povpre¢no rocnost.

Po novi metodologiji je v izraunu povpre¢nega obdobja spremembe obrestnih mer kot utez za

tehtanje posameznih postavk upostevano krajse od obdobja ponovne dolo¢itve obrestnih mer in

obdobja preostale zapadlosti. Pri novih poslih se, ¢e ni na voljo nobenega od obeh podatkov,
uposteva originalna zapadlost.
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Glede na valuto in delez, ki ga posamezna valuta predstavlja v strukturi obrestno
obcutljive aktive in pasive, najvecje obrestno tveganje izhaja iz postavk, vezanih na TOM
in §vicarski frank. V letu 2006 je bila razlika med povprecnim obdobjem spremembe
aktivnih in pasivnih obrestnih mer najvecja pri tolarskih postavkah, kjer je znasala 20
mesecev, vendar je zaradi veliko manjSe razlike pri postavkah v evrih, prislo po uvedbi
evra zaradi zdruzitve postavk do zmanjSanja razlike na segmentu domace valute na 8,3
meseca. Pri postavkah, indeksiranih s TOM, ostaja razlika med povprecnim obdobjem
spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer Se naprej okrog 12 mesecev. V domaci
valuti so banke izpostavljene izgubi neto obrestnih prihodkov v primeru dviga obrestnih
mer. Ravno nasprotno velja za postavke, vezane na Svicarski frank, kjer je razlika med
povpreénim obdobjem spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer negativna in je
konec leta 2006 znasala -14,1 meseca.

Tabela 6.33:  Povprecno obdobje spremembe aktivnih in pasivnih obrestnih mer v
mesecih
Dec. 05 Dec.06 Jan. 07
Obrestno obcutljiva aktiva
SIT 24,8 24,9
od tega indeksirano s TOM 27,2 26,3
EUR 12,7 10,5 14,8
od tega z devizno klav zulo 30,0 20,8
od tega indeksirano s TOM 24,4
CHF 6,6 5,4 5,7
od tega z devizno klav zulo 8,9 7,7 6,8
uUsD 5,2 7,5 7,3
Drugo 0,8 15,9 18,3
Skupaj 18,5 16,6 14,4
Obrestno obcutljiva pasiva
SIT 5,5 4,9
od tega indeksirano s TOM 13,5 14,0
EUR 8,0 6,1 6,4
od tega z devizno klav zulo 19,2 21,6
od tega indeksirano s TOM 12,4
CHF 8,4 19,6 19,3
od tega z devizno klav zulo 13,0 25,9 22,8
uUsD 2,0 2,0 2,2
Drugo 1,3 1,3 1,5
Skupaj 6,7 5,8 6,7
Razlika
SIT 19,3 20,0
od tega indeksirano s TOM 13,7 12,3
EUR 4,8 4,5 8,3
od tega z devizno klav zulo 10,8 -0,9
od tega indeksirano s TOM 12,0
CHF -1,8 -14,1 -13,6
od tega z devizno klav zulo -4.1 -18,2 -16,0
uUsD 3,2 5,5 5,2
Drugo -0,5 14,6 16,7
Skupaj 11,8 10,8 7,7
Vir: Banka Slovenije

Upostevaje povprecno obdobje spremembe obrestnih mer je ban¢ni sektor kratkorocno
bolj izpostavljen dvigu obrestnih mer. Najbolj so dvigu obrestnih mer izpostavljene
majhne banke, medtem ko najmanj banke v vecinski tuji lasti.

Pri bankah v ve€inski tuji lasti je neusklajenost med povprecnim obdobjem spremembe
aktivnih in pasivnih obrestnih mer najvecja pri postavkah, vezanih na §vicarski frank. Pri
velikih bankah, podobno velja tudi za majhne banke, pa je neusklajenost najvecja pri
postavkah, vezanih na TOM oziroma na "druge" valute, pri ¢emer so pomembne zlasti
valute drzav, kjer imajo te banke pomembne kapitalske nalozbe.
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Najvecje obrestno tveganje
izhaja iz postavk vezanih na
TOM in $vicarski frank.
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ZmanjSevanje valutne
neusklajenosti obrestno
obcutljivih postavk.
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6.6.2 Struktura obrestno ob¢utljivih postavk glede na valuto

Obrestno obcutljiva aktiva je konec leta 2006 znasSala 31,8 mrd EUR, obrestno obcutljiva
pasiva pa 30,2 mrd EUR. Njuni medletni rasti sta s 7,1% in 9,8% zaostajali za rastjo
bilan¢ne vsote.

Poleg razlike v viSini obrestno obcutljive aktive in pasive so pomemben izvor obrestnega
tveganja tudi razlike v njuni strukturi. Ker so instrumenti v razli¢nih valutah le redko
vezani na gibanje istih obrestnih mer®, razlike v valutni strukturi obrestno ob&utljive
aktive in pasive kazejo na izpostavljenost bank obrestnemu tveganju (bazi¢no tveganje).
Po podatkih bank se obrestno tveganje zaradi valutne neusklajenosti postavk zmanjsuje.

S priblizevanjem prevzema evra je v letu 2006 prihajalo do pomembnih sprememb v
strukturi obrestno obcutljivih postavk. Povecevanje deleza evrskih postavk na racun
tolarskih je teklo skozi celotno leto 2006, vendar predvsem na aktivi ter zlasti pri velikih
bankah. Delez postavk, indeksiranih s TOM, se je skoraj prepolovil. Konec leta 2006 je
imel ban¢ni sektor 43,4% aktivnih obrestno obcutljivih postavk v tolarjih, najmanj banke
v vecinski tuji lasti. Na pasivni strani obrestno ob¢utljivih postavk je bilo prestrukturiranja
med tolarskimi in evrskimi postavkami precej manj, razen pri bankah v vecinski tuji lasti.
Te so v letu 2006 zmanjSale delez tolarskih pasivnih obrestno obcutljivih postavk za 7.4
odstotne tocke na vsega 26,3%, medtem ko je ta delez pri majhnih bankah konec leta
2006 znasal Se 66,7%.

Tabela 6.34:  Valutna struktura obrestno obcutljive aktive in pasive v odstotkih
(v %) Dec. 05 Dec. 06 Jan. 07
Obrestno obdutljiva aktiva
SIT 50,1 43,4
EUR 45,7 51,4 94,7
CHF 1,7 3,1 3,0
usD 2,3 1,9 2,0
Drugo 0,2 0,3 0,3
Skupaj (v mio EUR) 29.686 31.781 32.748
Obrestno obcutljiva pasiva
SIT 46,6 43,0
EUR 49,4 52,4 95,3
CHF 1,3 2,5 2,5
usD 2,4 1,9 2,0
Drugo 0,3 0,2 0,2
Skupaj (v mio EUR) 27.530 30.223 30.802
Razlika
SIT 3,5 0,4
EUR -3,7 -1,0 -0,6
CHF 0,4 0,6 0,5
usD -0,1 0,0 0,0
Drugo -0,1 0,0 0,1
Skupaj (v mio EUR) 2.156 1.558 1.946
Vir: Banka Slovenije

Od drugih valut imajo tako v obrestno obcutljivi aktivi kot tudi pasivi banke v domaci
lasti najve¢ postavk, vezanih na ameriski dolar, medtem ko imajo banke v vecinski tuji
lasti najvec bilan¢nih postavk, vezanih na Svicarski frank.

V letu 2007 je priblizno 95% vseh obrestno obcutljivih postavk ban¢nega sektorja
nominiranih v evrih. Se ve&ji dele? dosegajo majhne banke (98%), medtem ko je pri
bankah v vecinski tuji lasti zaradi velikega pomena postavk, vezanih na $vicarski frank
delez manjsi in dosega dobrih 91%.

Pomembna ugotovitev za oceno obrestnega tveganja je, da se je v letu 2006, Se bolj pa v
letu 2007, precej zmanj$ala valutna neusklajenost obrestno obcutljivih postavk. Do tega je
prihajalo, ker se je na aktivi delez evrskih postavk, ki je v letu 2005 Se precej zaostajal za
delezem na pasivi, poveceval na racun tolarskih postavk precej hitreje kot na pasivi. V

¢! Taksen primer so bila posojila v tolarjih in v evrih, vezana na EURIBOR.
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letu 2007, ko so se tolarske in evrske postavke zdruzile v enotno kategorijo, se je valutna
neusklajenost Se zmanjsala in je v januarju znasala le $e —0,6 odstotne tocke.

Najvecja neusklajenost ostaja pri postavkah, indeksiranih s TOM, kjer je po podatkih za
januar 2007 delez obrestno obcutljivih aktivnih postavk, vezanih na TOM, znasal 4,2%,
medtem ko je delez obrestno obcutljivih pasivnih postavk znasal 1,9%. Neusklajenost na
postavkah, indeksiranih s TOM, nosi dodatno tveganje. Ker je delez postavk, vezanih na
TOM, vedji na aktivi, je obrestovanje virov sredstev, s katerimi je ta del aktive financiran,
deloma vezano na gibanje inflacije, deloma pa na gibanje obrestnih mer. Najvecji delez
postavk, indeksiranih s TOM, imajo velike banke in pri tej skupini bank je najvecja tudi
neusklajenost med deleZema postavk, indeksiranih s TOM, na aktivi in pasivi. Ta je
zna$ala v januarju 2007 3,3 odstotne tocke v primerjavi z 2,3 odstotne tocke v celotnem
ban¢nem sektorju.

6.6.3 Struktura obrestno obcutljivih postavk glede na vrsto
referen¢ne obrestne mere

Dodaten izvor obrestnega tveganja je tudi neusklajenost v strukturi obrestno obcutljivih
aktivnih in pasivnih postavk glede na vrsto referencne obrestne mere. Medtem ko se je
valutna neusklajenost aktivnih in pasivnih obrestno obcutljivih postavk do leta 2007
zmanjsala, se je neusklajenost glede na vrsto referenéne obrestne mere precej povecala.
Delez obrestno obcutljivih postavk, vezanih na referenne obrestne mere, je na aktivi
precej vedji kot na pasivi in se tudi hitreje povecuje. Konec leta 2005 je omenjeni delez na
aktivi znasal 35,5%, medtem ko je konec leta 2006 dosegel 44,8% in se Se povecuje. Na
pasivni strani je bil delez postavk, vezanih na referencne obrestne mere, konec leta 2006
za 13 odstotnih to¢k manjsi kot na aktivi in je znasal 31,8%. Za obrestno obcutljivo aktivo
je znacilna tudi manj$a koncentracija uporabljenih referen¢nih obrestnih mer, saj je delez
drugih obrestnih mer, ki ne spadajo med sedem najpogosteje uporabljenih, vecji kot na
pasivi in vecje je tudi Stevilo uporabljenih referencnih obrestnih mer.

Tabela 6.35:  Struktura obrestno obcutljive aktive in pasive glede na vrsto referencne
obrestne mere v odstotkih

(v %) Obrestno ob¢&utljiva aktiva Obrestno ob¢utljiva pasiva
Dec. 05 Dec. 06 Jan. 07 Dec. 05 Dec. 06 Jan. 07
Delez, vezan na referenéne OM 35,5 44,8 48,2 25,7 31,8 31,3

Delez posameznih referenc¢nih OM v strukturi postavk, vezanih na referenéne obrestne mere
EURIBOR

1 mesec 14,2 17,5 17,3 2,2 7,6 6,4

3 mesece 20,3 21,0 22,7 35,3 46,3 42,0

6 mesecev 43,1 41,8 43,9 55,5 36,1 43,2

1 leto 2,5 2,4 2,9 1,3 1,4 1,0
LIBOR CHF

6 mesecev 1,8 2,7 2,5 0,4 1,5 1,5

1 leto 1,0 1,6 1,5 0,7 2,0 1,8
OM za 60-dnev ni TBZ BS 7,6 4,8 1,9 0,0 0,0 0,0
Drugo 9,5 8,2 7,3 4,7 5,1 4,0
Vir: Banka Slovenije

Najpogosteje uporabljene referencne obrestne mere so obrestne mere, vezane na
EURIBOR, predvsem 6- in 3-mesecni. Poleg tega postaja s povecevanjem obsega posojil,
vezanih na Svicarski frank, kot referencna obrestna mera pomembnejsi tudi LIBOR na
$vicarski frank. S priblizevanjem datuma prevzema evra se je zelo hitro zmanjseval
pomen obrestne mere za 60-dnevni TBZ kot referenéne obrestne mere, nadomesca jo
obrestna mera ECB za refinanciranje, vendar je njen delez Se zelo majhen. Med novimi
posli je struktura podobna, le da je na aktivi med pogosteje uporabljenimi referen¢nimi
obrestnimi merami $e LIBOR na ameriski dolar, medtem ko na pasivi LIBOR na evro.
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Tabela 6.36:  Struktura novih poslov obrestno obcutljive aktive in pasive glede na vrsto
referenc¢ne obrestne mere v odstotkih

(v %) Obrestno obdutljiva aktiva Obrestno obcutljiva pasiva
Dec. 06 Jan. 07 Dec. 06 Jan. 07
Delez, vezan na referenéne OM 19,3 55,1 4,8 3,6

Delez posameznih referenénih OM v strukturi postavk, vezanih na referenéne obrestne mere
EURIBOR

1 mesec 22,0 7,5 9,2 10,7
3 mesece 16,8 79,1 34,4 7,4
6 mesecev 40,7 12,2 39,0 72,4
1 leto 1,5 0,2 0,9 2,1
LIBOR CHF
3 mesece 1,1 0,1 4,5 0,0
6 mesecev 2,3 0,4 3,3 0,0
1 leto 1,3 0,2 3,3 0,1
OM za 60-dnev ni TBZ BS 10,5 0,0 0,0 0,0
Drugo 3,8 0,3 55 7,3
Vir: Banka Slovenije

6.7 Tecajno tveganje

Z uvedbo evra se je teCajno tveganje za banke mocno zmanjSalo, tako neposredno iz
pozicij bank kot tudi posredno zaradi manjSe izpostavljenosti nebancnega sektorja
teCajnemu tveganju. Delez devizne podbilance se po uvedbi evra giblje na ravni 5%
bilan¢ne vsote in delez devizne aktive je prvi¢ vecji od deleza devizne pasive.

Kljub manjSemu teajnemu tveganju po uvedbi evra se na posameznih segmentih
izpostavljenost bank povecuje. Banke imajo zelo odprte dolge devizne pozicije v valutah
drzav, kjer imajo pomembne kapitalske nalozbe; to so predvsem valute drzav zahodnega
Balkana. Povecuje se tudi posredna izpostavljenost bank tveganju spremembe tecaja
Svicarskega frank prek stanovanjskih posojil, kjer je skoraj tretjina novih posojil vezana
na teCaj Svicarskega franka.

6.7.1 Devizna bilanca bank pred in po uvedbi evra

Povecevanje deleza deviznih posojil se je ob koncu leta 2006 $e pospesilo, tako je delez
posojil v tuji valuti v celotnem obsegu posojil nebanénemu sektorju decembra 2006
dosegel 55,5%. Na strani vlog so zaradi razlik v donosnostih varCevalci vztrajali pri
nespremenjeni valutni strukturi vlog vse do prevzema evra. Delez deviznih vlog je bil v
povprecju leta 2006 celo manjsi kot leto prej. Po uvedbi evra je delez posojil v tuji valuti
ostal vecji kot delez deviznih vlog predvsem na racun posojil v Svicarskih frankih, vendar
sta oba deleza skoraj izenacena. Delez deviznih posojil je v februarju 2007 znasal 4,4%,
medtem ko je znasSal delez deviznih vlog 3,5%.

Ker so visoko rast posojil ob zaostajanju rasti vlog banke financirale predvsem z
zadolZzevanjem pri bankah v tujini, se je nasprotno kot na segmentu poslovanja
nebanénega sektorja, upostevajo¢ celotno bilan¢no vsoto, delez devizne pasive poveceval
hitreje kot delez devizne aktive. Tako je ob koncu leta 2006 delez devizne pasive v celotni
bilan¢ni vsoti znasal 46,8%, delez devizne aktive pa 45,5%.

Potem ko je bila celotno obdobje od leta 1994 bilanc¢na devizna pozicija kratka, se je z
uvedbo evra polozaj prvi¢ obrnil. Zaradi povecevanja izpostavljenosti bank do obmodja
zahodnega Balkana v obliki kapitalskih nalozb in kreditne izpostavljenosti ter vse vecjega
pomena posojil v §vicarskih frankih je delez devizne aktive v celotni bilan¢ni vsoti po
uvedbi evra presegel delez devizne pasive. V februarju 2007 je delez devizne aktive
znasal 5% in delez devizne pasive 3,7%.
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Slika 6.34: Delez devizne pasive in devizne aktive v bilan¢ni vsoti ter bilan¢na odprta
devizna pozicija bank v odstotkih
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Vir: Banka Slovenije

S priblizevanjem datuma prevzema evra je v ban¢nih bilancah poleg povecevanja postavk
v evrih na racun postavk v tolarjih prihajalo tudi do povecevanja deleza drugih valut.
Konec leta 2006 so druge valute (razlicne od evra) predstavljale 11,4% devizne aktive in
9,9% devizne pasive. V zadnjih letih je bilo opaziti zlasti povecevanje deleza postavk v
$vicarskih frankih, do konca leta 2005 predvsem na aktivi, v letu 2006 pa tudi na pasivni
strani ban¢nih bilanc. Delez $vicarskih frankov se je poveceval predvsem na racun
ameriS$kega dolarja. Poleg tega so na aktivi postale precej pomembne valute drzav
nekdanje Jugoslavije, visoko rast pa dosegajo tudi postavke v bolgarskih levih®. V
zadnjih letih je opaziti tudi vecjo pestrost valut. Namesto 23 valut v letu 2004 so imele
banke v letu 2006 postavke v 30 razli¢nih valutah.

Tabela 6.37:  Valutna struktura aktive in pasive

December 2004 December 2005 December 2006
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Skupaj (v mio EUR) 11.157  11.493 15.926  16.257 21.164  20.437
evro (v mio EUR) 10.072  10.482 14.201  14.823 18.751  18.416
druge valute (v mio EUR) 1.085 1.011 1.725 1.435 2.413 2.021
Struktura (v %)
evro 90,3 91,2 89,2 91,2 88,6 90,1
druge valute 9,7 8,8 10,8 8,8 11,4 9,9
Struktura tujih valut brez evra (v %)
svetovne valute 90,0 93,5 85,3 93,2 87,3 94,3
ameri$ki dolar 63,4 68,1 50,5 60,2 39,5 45,6
Svicarski frank 22,7 20,0 30,6 26,6 41,5 40,8
britanski funt 2,2 2,9 2,4 3,3 2,7 3,4
kanadski dolar 0,8 1,3 0,9 1,6 1,8 2,4
av stralski dolar 0,6 0,9 0,3 0,8 0,4 0,8
japonski jen 0,3 0,2 0,7 0,8 1,3 1,1
nov e drzav e ¢lanice EU 3,4 1,1 1,0 0,2 1,9 0,4
Skandinavija 1,0 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
obmocje nekdanje Jugoslavije 5,6 4,9 12,6 6,1 10,3 4,8
Rusija, Afrika, Bliznji vzhod, Azija 0,0 0,0 0,6 0,0 0,1 0,0
Vir: Banka Slovenije
6.7.2 Odprta devizna pozicija

V drugi polovici leta 2006, po dokon¢ni potrditvi te¢aja menjave tolarjev v evre, so banke
sicer $§e poroCale o postavkah v evrih, vendar se te niso upoStevale kot postavke,
izpostavljene teCajnemu tveganju. Odprta devizna pozicija je tako v letu 2006 ostala
dolga, vendar se je glede na konec leta 2005 moc¢no zaprla. Medtem ko je decembra 2005
znaSala 439,9 mio EUR, je ob koncu leta 2006 znasala le Se 118,1 mio EUR. Ce bi se
evrske postavke vse do uvedbe evra Stele kot postavke, izpostavljene teCajnemu tveganju,

%2 Bolgarija je vkljutena v skupino novih drzav ¢lanic EU, Geprav je to dejansko postala Sele s
1.1.2007.
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bi se do konca leta 2006 odprta devizna pozicija mo¢no povecala, zaradi precej hitrejSega
prehajanja iz tolarskih v evrske pozicije na aktivi kot na pasivi.

Poleg tega se je v letu 2006 prakticno zaprla pozicija v $vicarskih frankih. Banke so ob
vse ve€jem pomenu, ki ga ima za nebanc¢ni sektor zadolzevanje v Svicarskih frankih, ve¢
pozornosti posvetile tudi virom v Svicarskih frankih. S tem so zmanj$ale svojo neposredno
izpostavljenost spremembi teCaja Svicarskega franka, ostaja pa jim posredna
izpostavljenost prek neban¢nega sektorja.

Tabela 6.38:  Odprta devizna pozicija po valutah v mio EUR
December 2004 December 2005 December 2006

Skupaj (v mio EUR) 430,0 439,9 650,9
evro (v mio EUR) 443,4 274,5 532,7
druge valute (v mio EUR) -13,5 165,4 118,1

svetovne valute -23,5 28,7 -29,9
ameri$ki dolar -21,2 -24,1 -23,7
Svicarski frank -4,4 50,9 -7,0
drugo (GBP, CAD, AUD, JPY) 2,0 1,9 0,9
nov e drzav e ¢lanice EU 0,4 2,7 15,1
Skandinav ija 1,5 2,0 -1,8
obmocje nekdanje Jugoslavije 13,7 127,8 133,7
Rusija, Afrika, Bliznji vzhod, Azija -5,5 4,2 1,0
Vir: Banka Slovenije

Dolgo odprto devizno pozicijo imajo banke v valutah drzav, kjer imajo pomembne
kapitalske nalozbe. Izpostavljenost bank tecajnemu tveganju je tako najvecja pri
postavkah v valutah drzav zahodnega Balkana, zlasti pri postavkah v konvertibilnih
markah, srbskih dinarjih in bolgarskih levih. Pri postavkah v teh valutah se je odprta
devizna pozicija v letu 2006 tudi najbolj podaljsala.

Po skupinah bank imajo brez upostevanja postavk v evrih velike banke dolgo pozicijo,
medtem ko je pri majhnih bankah in bankah v vecinski tuji lasti devizna pozicija
prakti¢no zaprta, predstavlja le okrog 1% regulatornega kapitala in je pri majhnih bankah
dolga, pri bankah v veéinski tuji lasti pa kratka.

Tabela 6.39:  Odprta devizna pozicija po skupinah bank

Odprta devizna pozicija (v mio EUR) Delez v kapitalu (v %)
Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06 Dec. 04 Dec. 05 Dec. 06
Velike banke -9,4 170,7 121,0 -0,8 12,7 7,2
Majhne banke -2,8 -2,1 3,8 -1,3 -0,9 1,4
Banke v vecinski tuji lasti -1,2 -3,3 -6,8 -0,3 -0,8 -1,4
Skupaj -13,5 165,4 118,1 -0,7 8,2 4,8

Opomba: Delezi v kapitalu za december 2006 so glede na kapital za september 2006. Podruznice
niso vkljucene v izracun.
Vir: Banka Slovenije

6.7.3 ZadolZevanje v Svicarskih frankih

Se naprej ostaja pomembna posredna izpostavljenost bank tedajnemu tveganju prek
nebancnega sektorja — predvsem gibanju teCaja Svicarskega franka na segmentu
stanovanjskih posojil prebivalstvu. Delez posojil nebanénemu sektorju, vezanih na
Svicarski frank, je v letu 2006 znaSal 4,6%. Med skupinami bank izstopajo predvsem
banke v vecinski tuji lasti, pri katerih je delez posojil v Svicarskih frankih na segmentu
stanovanjskih posojil v januarju 2007 dosegel ze slabih 30%.
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Slika 6.35: Valutna struktura posojil gospodinjstvom, stanovanjskih posojil in posojil
nebanénemu sektorju
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Vir: Banka Slovenije

Se izraziteje se trend povelevanja pomena posojil v §vicarskih frankih kaze v strukturi
novih poslov. Med novoodobrenimi stanovanjskimi posojili je delez posojil, vezanih na
Svicarski frank, v letu 2006 dosegel ze 30,9 %, medtem ko je v strukturi vseh novih
posojil nebanénemu sektorju dosegel le 4,3%.

Slika 6.36: Valutna struktura novih posojil v letu 2006 po sektorjih v odstotkih
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Narascajo¢i trend zadolzevanja v Svicarskih frankih je posledica nizjih referencnih
obrestnih mer na $vicarski frank kot na evro. Posojilojemalci tako prevzemajo tudi tecajno
tveganje, ki bi se lahko v primeru apreciacije te¢aja Svicarskega franka do evra odrazilo
tudi kot povecano kreditno tveganje za banke.

6.8 Likvidnostno tveganje

Likvidnost ban¢nega sektorja se v letu 2006 glede na leto prej ni bistveno spremenila.
Konec leta 2006 in v januarju 2007 je moc¢no porasel koli¢nik do 30 dni, ki se je do konca
marca 2007 Ze vrnil na raven, dosezeno ob koncu leta 2006. Porast koli¢nika je bil
predvsem odziv na spremembo sklepa, ki je odpravil moznost upostevanja dolgoro¢nih
deviznih posojil in zmanjsal utezi za vpogledne vloge gospodinjstev in gospodarstva v
izraunu koliénikov likvidnosti. Zaradi velikega deleza vlog neban¢nega sektorja v
bilanéni vsoti se je koli¢nik po spremembi sklepa najbolj povecal majhnim bankam.

Ranljivost bank se kaze v poslabSevanju drugih koli¢nikov, ki tudi kaZejo na likvidnost
bank, vendar bolj z vidika virov sredstev in financiranja kreditne rasti. Hitra rast posojil
nebancnemu sektorju, financirana z zadolzevanjem pri bankah v tujini, se je odrazila v
zmanj$anju razmerja med vlogami in posojili neban¢nega sektorja. ZmanjSevati se je
pricela tudi pokritost posojil z obveznostmi do tujih bank, kar je lahko znak zaostrovanja
razmer pri kreditiranju nebancnega sektorja. Z dospetjem blagajniskih zapisov Banke
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Slovenije se je precej zmanjsal tudi delez dolzniskih vrednostnih papirjev v bilanéni vsoti
bank.

6.8.1 Koli¢niki likvidnosti

Koli¢nik likvidnosti prvega razreda likvidnostne lestvice, ki je razmerje med nalozbami in
obveznostmi s preostalo zapadlostjo do 30 dni, je po razmeroma stabilnem gibanju v letu
2006 samo v januarju 2007 porasel za 0,11, na 1,26. Porast je bil posledica spremembe
sklepa, s katerim so se zmanjSale utezi za vpogledne vloge, Cetudi je bila ob tem
odpravljena moznost, da se v izra¢unu koli¢nika likvidnosti upostevajo devizna posojila s
preostalo zapadlostjo nad 180 dni. Po porastu koli¢nika likvidnosti so banke zacele hitro
optimizirati svoje pozicije in zmanjSevati presezno likvidnost, s tem pa tudi koli¢nik
likvidnosti. Ta se je do konca marca ze povsem priblizal ravni s konca leta 2006. Po
novem sklepu je koli¢nik likvidnosti drugega razreda, s preostalo zapadlostjo do 180 dni,
zgolj informativne narave, zato so ga banke takoj po uveljavitvi sklepa zacele hitro
znizevati, tako da je v marcu 2007 dosegel raven, primerljivo z najnizjo ravnijo leta 2006.

Slika 6.37: Koli¢nika likvidnosti prvega in drugega razreda likvidnostne lestvice,
mesecna povprecja
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Vir: Banka Slovenije

Med skupinami bank dosegajo najvisje koli¢nike likvidnosti banke v vecinski tuji lasti.
Povprecéni koli¢nik za to skupino bank je bil v decembru 2006 za 0,13 vis§ji kot koli¢nik
celotnega ban¢nega sektorja. Pri majhnih bankah je bil koli¢nik na ravni banc¢nega
sektorja, medtem ko je bil pri velikih bankah za 0,05 pod to ravnijo.

Na nov sklep so prve presle banke, za katere odprava moznosti upostevanja deviznih
posojil z daljSo preostalo zapadlostjo ni pomenila poslabsanja koli¢nika likvidnosti
oziroma je bilo to poslabsanje manjSe od koristi, ki so jih prinasali nizji odstotki utezi
vpoglednih vlog gospodinjstev in gospodarstva. Zelo hitro so na novi sklep presle
predvsem majhne banke, 70% majhnih bank ga je pri¢elo uporabljati pred zacetkom leta
2007. Te banke so po svoji naravi regionalne banke, mo¢no vezane na vloge nebancnega
sektorja. Kolicnik likvidnosti se je po spremembi sklepa tako najbolj povecal ravno
majhnim bankam, v januarju 2007 je bil za 0,23 vi§ji kot v decembru prejSnjega leta.
Koli¢nik likvidnosti prvega razreda likvidnostne lestvice se je povecal tudi velikim
bankam, vendar precej manj, kot je znasalo povprecje celotnega ban¢nega sektorja. Z
najvecjim zamikom so na novi sklep prehajale banke v ve€inski tuji lasti. Pred zacetkom
leta 2007 je nanj preslo le 10% bank v vecinski tuji lasti, Ceprav se je vecini po prehodu
na nov sklep koli¢nik likvidnosti precej izboljsal.

Na spremembo pomena koli¢nika drugega razreda, ki je zgolj informativne narave in zato
ni ve¢ podrejen zahtevi, da mora presegati vrednost 1, so se najhitreje odzvale velike
banke, kjer se je koli¢nik Ze v januarju 2007 mo¢no zmanjsal, do marca pa ze dosegel
najnizjo vrednost v zadnjih Stirih letih.
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EVROSISTEM
Slika 6.38: Koli¢nika likvidnosti za prvi (levo) in drugi razred (desno) likvidnostne
lestvice po posameznih skupinah bank, mese¢na povprecja

1,46 1,46
1,43 — Ban¢ni sektor 1,43 — Bancni sektor
1,40 Banke v vedinski tuji lasti 1,40 Banke v vecinski tuji lasti
1,37 — Majhne banke 1,37 — Majhne banke
1,34 — Velike banke 1,34 — Velike banke
1,31 1,31
1,28 128
1,25 1,25
1,22 1,22
1,19 1,19
1,16 1,16
1,13 1,13
110 110
1,07 1,07
1,04 1,04
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Vir: Banka Slovenije

Okvir 6.4: Regulatorne spremembe na podrocju likvidnosti

Zaradi uvedbe evra in prehajanja na instrumente denarne politike Evrosistema je Banka Slovenije v letu 2006 nadaljevala
s prilagajanjem sklepa o najmanjSem obsegu likvidnosti.

e Zahteva, da morajo banke v drugem razredu deviznega dela zagotavljati vsoto terjatev v tujem denarju do Banke
Slovenije, Republike Slovenije, tujih in domacih bank, nalozb v tuje vrednostne papirje in tujo gotovino v visini, ki
je enaka najmanj 70% mesecnega povprecja celotnih bilancnih obveznosti (devizni minimum), se je v aprilu 2006
zmanjSala na 50%, v juliju na 30% in je bila v oktobru v celoti odpravljena.

Oktobra 2006 je bil sprejet nov sklep, vendar so banke do konca leta 2006 Se lahko uporabljale prejsnjega. Novi sklep je
usklajen s terminologijo MSRP, kot primerna finan¢na sredstva ne glede na preostalo zapadlost so dodane nalozbe, ki
izpolnjujejo kriterije primernosti finanénega premozenja za zavarovanje terjatev Evrosistema, poleg tega pa je sklep
prinesel Se Stiri pomembne novosti:

Koli¢nik likvidnosti drugega razreda je zgolj informativne narave.

Odpravljena je moznost bank z dolgo devizno pozicijo, da v izracunu koli¢nikov likvidnosti v prvem in drugem
razredu deviznega dela upostevajo tudi del terjatev, nastalih na podlagi danih kreditov v tujem denarju rezidentom,
razen Republiki Sloveniji in drugim bankam, s preostalo zapadlostjo nad 180 dni.

e Sklep daje bankam moznost uporabe lastnih metodologij za izra¢un deleza stabilnih vpoglednih vlog. Banke lahko
na podlagi pridobljenega dovoljenja Banke Slovenije uporabijo lastno metodologijo, ¢e zadostijo minimalnim
zahtevam za uporabo notranje metodologije, med katerimi so ustrezna baza podatkov, ki mora vsebovati podatke za
najmanj petletno obdobje, predpisano je tudi testiranje s scenariji izjemnih situacij in priprava kriznih nacrtov ter
testiranje za nazaj, ki preverja kakovost ocene z dejanskim stanjem.

e  Odstotek upostevanja vpoglednih vlog gospodinjstev in nefinan¢nih druzb v prvem razredu likvidnostne lestvice je
bil s 85% znizan na 50% in v drugem razredu s 60% na 45%. Ob uporabi lastne metodologije so lahko ti odstotki
upostevanih vpoglednih vlog nizji od predpisanih v sklepu, vendar ne nizji od 20%. Banka Slovenije lahko v
primeru, ¢e upravljanje z likvidnostjo v banki ni dovolj zanesljivo, predpiSe tudi viSje odstotke utezi vpoglednih
vlog, kot so predpisani v sklepu.

6.8.2 Drugi kazalniki likvidnosti

Medtem ko je bila likvidnost, merjena s koli¢niki likvidnosti, v letu 2006 ugodna, se jena  Nadaljnje poslabSevanje
drugi strani nadaljevalo poslabSevanje drugih koli¢nikov likvidnosti bank, ki odrazajo  koli¢nikov likvidnosti, ki
strukturo virov sredstev in financiranja kreditne rasti. Hitra rast posojil nebancnemu  odraZajo strukturo virov
sektorju, financirana z zadolzevanjem pri bankah v tujini, se je odrazila v zmanjSanju  sredstev in financiranje
pokritosti posojil z vlogami nebancnega sektorja z 99,2% v letu 2005 na 87,1% v letu  kreditne rasti.

2006. Najbolj se je pokritost zmanjSala pri bankah v vedinski tuji lasti, kjer so vloge

nebanénega sektorja v letu 2006 predstavljale le slabih 55% posojil temu sektorju. V letu

2007 se trend nadaljuje, vendar se pokritost zmanj$uje zlasti pri majhnih bankah, ki je Se

edina skupina bank z ve¢jim obsegom vlog kot posojil nebanénemu sektorju.
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Tabela 6.40: Nekatera razmerja med postavkami bilance stanja, ki opredeljujejo
likvidnost bank skozi daljsi asovni horizont v odstotkih

Banke v
Velike Majhne v ecinski

(v %) banke banke tuji lasti Skupaj
2003 137,2 152,3 104,8 129,8
Razmerje med vlogami 2004 124,9 147,8 83,7 114,9
nebancnega sektorja in posaojili 2005 109,7 135,9 69,1 99,2
nebancnemu sektorju 2006 100,1 124,3 54,9 87,1
feb.2007 95,5 105,9 53,9 82,5
2003 178,4 139,3 188,0 175,1
Razmerje med kratkoro&nimi 2004 187,7 144,1 147,8 172,1
vlogami in kratkoro&nimi 2005 154,1 132,2 138,4 146,9
posajili nebancnega sektorja 2006 127,5 118,3 124,1 125,3
feb.2007 127,2 110,1 122,5 123,5
2003 22,1 7,5 48,3 27,8
Razmerje med obv eznostmi 2004 25,8 9,0 55,8 33,1
do tujih bank in posajili 2005 40,3 9,5 76,1 48,9
nebanénemu sektorju 2006 41,9 9,3 73,8 49,6
feb.2007 41,3 7,6 63,7 45,4
2003 34,5 32,2 27,8 32,6
Delez dolzniskih 2004 29,8 29,2 21,2 27,5
vrednostnih papirjev 2005 28,6 30,8 19,2 26,2
v bilancni vsoti 2006 24,7 20,3 13,1 20,8
feb.2007 25,7 15,0 9,3 19,8
o ) 2003 65,0 113,3 41,7 58,2

Kazalec likvidnosti ECB
(razmerje med v soto denarja in 2004 704 136,9 365 58,0
terjatev do bank ter 2005 48,0 86,5 30,3 41,3
obveznostmi do bank) 2006 44,9 116,3 25,1 38,6
feb.2007 38,6 92,0 22,5 38,1
2003 17,1 32,0 24,9 20,7
Delez vlog 30 najv ecjih 2004 16,1 29,5 24,8 19,9
deponentov v vseh vlogah 2005 19,4 31,4 20,7 21,2
nebancnega sektorja* 2006 20,3 32,7 19,9 21,9
jan.2007 18,2 27,4 21,3 20,1

Opomba: Za leti 2003 in 2004 so bile med 30 najvecjih deponentov vkljucene tudi vloge bank, zato
za ti dve leti delezi 30 najvecjih deponentov v vlogah bank in neban¢nega sektorja.
Vir: Banka Slovenije

Slika 6.39: Pokritost posojil nebanénemu sektorju z vlogami neban¢nega sektorja v
letu 2005 in sprememba glede na leto 2004, po posameznih drzavah
Evropske unije
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Opomba: x-0s: pokritost posojil z vlogami v odstotkih
y-0s: sprememba v pokritosti v letu 2005 glede na leto 2004, v odstotnih tockah
Upostevana so posojila nebanénemu sektorju in vloge nebanénega sektorja. Za Slovasko
so upostevani podatki Slovaske centralne banke, za druge drzave podatki ECB.

Vir: EU Banking Structure, Slovaska centralna banka
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V evropskem merilu Slovenija bolj kot po nizki ravni pokritosti posojil z vlogami
nebanénega sektorja izstopa po hitrem zmanj$evanju pokritosti. Razmerje med vlogami in
posojili nebanénega sektorja je bilo v Sloveniji v letu 2005 precej nad povprejem EU,
tudi med novimi drzavami ¢lanicami EU so imele §tiri nizje razmerje. Medtem ko v
povpre¢ju EU in EMU pokritost posojil nebanénemu sektorju z vlogami ostaja na podobni
ravni, pri ve€ini novih drzav ¢lanic EU rast vlog ne dohaja rasti posojil neban¢nemu
sektorju, zato se pokritost posojil z vlogami zmanjsSuje, vendar se je v letu 2005 bolj kot v
Sloveniji pokritost zmanjsala le $e v Latviji.

Banke v Sloveniji in $e posebno banke v vecinski tuji lasti se osredotocajo predvsem na
dolgorocna posojila, saj jim zagotovijo dolgorocen odnos s komitenti. Zato na kratkem
roku pokritost posojil z vlogami nebancnega sektorja Se naprej ostaja velika in je pri vseh
skupinah bank obseg kratkoro¢nih vlog vecji od obsega kratkoro¢nih posojil nebanénemu
sektorju. Pri skupini velikih bank se je pokritost v letu 2006 mo¢no zmanjsala, vendar Se
vedno ostaja vecja kot pri drugih skupinah bank.

Pri financiranju kreditne rasti zadolZevanje pri bankah v tujini Se naprej ohranja
pomembno vlogo, zlasti to velja za banke v vecinski tuji lasti, kjer predstavljajo
obveznosti do tujih bank vec kot 70% obsega posojil nebancnemu sektorju oziroma skoraj
polovico bilan¢ne vsote. Vendar skupina bank v vecinski tuji lasti izkazuje predvsem
dolgoro¢ne obveznosti do nadrejenih bank v tujini. Pokritost posojil neban¢nemu sektorju
z obveznostmi do tujih bank se je v letu 2006 v ban¢nem sektorju sicer povecala, vendar
predvsem na racun velikih bank, kjer obveznosti do tujih bank Ze tudi predstavljajo
visokih 42% posojil nebanénemu sektorju oziroma priblizno petino bilan¢ne vsote. Pri
majhnih bankah, zlasti pa pri bankah v vedinski tuji lasti, se je pokritost posojil
nebanénemu sektorju z obveznostmi do tujih bank v letu 2006 zmanjsala, Se izrazitejse je
zmanjSevanje v prvih mesecih leta 2007, ko se je pokritost zmanjsala tudi pri velikih
bankah. To so lahko prvi znaki zaostrovanja razmer pri kreditiranju neban¢nega sektorja,
saj se zmanjSujeta tako pokritost posojil z obveznostmi do tujih bank kot tudi z vlogami
nebancnega sektorja. Rast obrestnih mer zaostruje dostop do finan¢nih virov na
evropskem finan¢nem trgu, medtem ko imajo pri vlogah nebancnega sektorja banke ob
ugodnih razmerah na kapitalskih trgih mo¢no konkurenco v vzajemnih skladih.

Kratkoro¢no je obcutljivost bank na gibanje obveznosti do tujih bank vecja pri velikih
bankah v domaci lasti kot pri bankah v vecinski tuji lasti. Medtem ko predstavljajo pri
bankah v vecinski tuji lasti obveznosti do tujih bank s preostalo zapadlostjo do 30 dni v
januarju 2007 2% celotnih obveznosti v tem razredu likvidnostne lestvice, je pri velikih
bankah ta delez 3,7%. V razredu s preostalo zapadlostjo do 180 dni so razlike Se vecje. Pri
velikih bankah znaSa delez obveznosti do tujih bank v celotnem obsegu obveznosti s
preostalo zapadlostjo do 180 dni 8,8%, medtem ko pri bankah v vecinski tuji lasti 4,6%.

Slika 6.40: Delez obveznosti do tujih bank v celotnem obsegu obveznosti s preostalo
zapadlostjo do 30 dni oziroma do 180 dni ter v kratkoro¢ni (glede na
originalno zapadlost) in celotni bilanci bank

12 60
11 S preostalo zapadlostjo do 30 dni 55
10 S preostalo zapadlostjo do 180 dni 50

9 —— Celotna bilanca bank (desn 45
8 — Kratkoroé&na bilanca bank/(desno) 40
7 35
6 30
5 25
4 20
3 15
2 10
1 \/\ 5
0 0
Velike banke Majhne banke Banke v vecinski tuji Skupaj
lasti
Vir: Banka Slovenije

Nasprotno, kot bi sprva pri¢akovali, je upoStevajo¢ postavke glede na preostalo zapadlost
do 30 oziroma do 180 dni na gibanje obveznosti do tujih bank najbolj obcutljiva
likvidnost velikih bank, bolj kot bank v ve€inski tuji lasti. Banke v vecinski tuji lasti so na
gibanje obveznosti do tujih bank obcutljive skozi zelo dolgoroéno obdobje, zato bi njih
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V evropskem merilu
Slovenija izstopa

po zelo hitrem zmanjSevanju
pokritosti posojil z vlogami
neban¢nega sektorja.

ZmanjSevanje pokritosti
posojil z obveznostmi do
tujih bank lahko kaZe na
zaostrovanje razmer pri
kreditiranju neban¢nega
sektorja.

Kratkoroc¢no so na gibanje
obveznosti do tujih bank bolj
kot banke v vecinski tuji lasti
ob¢utljive velike domace
banke.
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oziroma njihovo kreditno aktivnost prizadel predvsem umik banke matere, kar pa je manj
verjetno.

Z zmanjSevanjem  Z umikanjem bank iz blagajniskih zapisov Banke Slovenije se zmanjSuje tudi delez
vrednostnih papirjev BS se  dolzniSkih vrednostnih papirjev v bilan¢ni vsoti. V letu 2006 se je delez zmanjsal za 5,4
zmanjSuje delez dolzniSkih  odstotne tocke in Se za dodatno odstotno tocko v prvih dveh mesecih leta 2007. Najbolj se

vrednostnih papirjev. je delez dolzniskih vrednostnih papirjev v bilan¢ni vsoti zmanjsal pri majhnih bankah.

Slika 6.41: Delez vlog najvecjega deponenta v vlogah trideset najvecjih deponentov,
letno povprecje, v odstotkih
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I Velike banke
60 Majhne banke

Banke v vecinski tuji lasti
50 — Skupaj
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) I I I I I
0
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Opomba: Za leti 2003 in 2004 so bile med 30 najvecjih deponentov vkljucene tudi vloge bank, zato
za ti dve leti delezi 30 najvedjih deponentov v vlogah bank in nebancnega sektorja.
Vir: Banka Slovenije

Koncentracija deponentov se ~ Koncentracija 30 najvecjih deponentov se je v letu 2006 povecala, razen pri bankah v
Se povecuje.  vecinski tuji lasti, enako velja tudi za koncentracijo najve¢jega deponenta, vendar ob
hkratni razprSenosti po zneskih in rokih. Podatki za predhodna leta niso povsem
primerljivi®. Ker vloge bank niso ve¢ vkljuSene v porodanje, je deleZ vlog najvejega
deponenta najmanjsi pri bankah v vecinski tuji lasti, kjer se tudi najhitreje zmanjSuje.

Slika 6.42: Primerjava kazalcev za slovenski ban¢ni sektor in srednje velike banke
EU
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Opombe: K1 — Razmerje med vlogami nebanc¢nega sektorja in posojili nebanénemu sektorju
K2 — Razmerje med obveznostmi do bank in posojili nebanénemu sektorju
K3 — Delez dolzniskih vrednostnih papirjev v bilanéni vsoti
K4 — Razmerje med vsoto denarja in terjatev do bank ter obveznostmi do bank
Vir: Banka Slovenije, ECB (EU Banking Sector Stability)

Koli¢niki likvidnosti, ki ~ V primerjavi z EU sta delez dolzniskih vrednostnih papirjev v bilan¢ni vsoti in pokritost
izhajajo iz strukture bilance  posojil nebancnemu sektorju z vlogami nebancnega sektorja kljub znizevanju Se precej
stanja, so kljub zniZevanju  nad povpre¢jem srednje velikih bank EU, ki so po velikosti primerljive s skupino velikih
ugodnejsi kot pri srednje  bank v Sloveniji. Za slovenske banke je znacilna veliko vecja odvisnost od zadolzevanja
velikih bankah EU.  pri bankah v tujini, pokritost posojil neban¢nemu sektorju z obveznostmi do bank je tako

% Po novem so izlo¢ene vloge bank. Razlika je tudi v natinu poro&anja, ki te¢e sedaj na solo osnovi,
medtem ko so bile prej upostevane tudi povezane osebe.
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v Sloveniji ve¢ kot trikrat vecja, kot je povprecje EU. Zato je precej slabsi v primerjavi z
EU koli¢nik, ki ga ECB $teje kot koli¢nik likvidnosti (EU Banking Sector Stability), to je
denar in terjatve do bank v razmerju do obveznosti do bank.

6.9 Solventnost bank

Na gibanje kapitalske ustreznosti so v letu 2006 vplivali zlasti institucionalni dejavniki:
uvedba MSRP, sprememba metodologije izracuna valutnim tveganjem prilagojenih
postavk in od julija izloCitev postavk v evrih kot postavk, izpostavljenih tecajnemu
tveganju.

Uvedba MSRP je moc¢no vplivala na viSino in strukturo regulatornega kapitala. Uc¢inki
MSRP so se odrazili v povecanju temeljnega kapitala ter zmanjSanju dodatnega kapitala
in odbitkov iz naslova kapitalskih nalozb. Zaradi povecanja temeljnega kapitala se je
regulatorni kapital Se povecal, saj so v nasprotju s preteklimi leti vse banke v izradunu
kapitalske ustreznosti lahko upostevale celoten dodatni kapital.

Zaradi spremembe metodologije se je mocno zmanj$al obseg valutnim tveganjem
prilagojenih postavk, vendar je celotna tveganju prilagojena aktiva kljub temu dosegla
visoko rast. Povecala se je zlasti tveganju prilagojena bilan¢na aktiva bank zaradi
povecanja izpostavljenosti bank kreditnemu tveganju, k ¢emur je prispeval tudi umik bank
iz netveganih vrednostnih papirjev Banke Slovenije v bolj tvegane nalozbe.

V lanskem Porodilu o finan¢ni stabilnosti je bilo izrazeno opozorilo, da pri¢akovano
izboljSanje kapitalske ustreznosti v letu 2006 ne bo posledica manj tveganega obnaSanja
bank, ampak ucinek institucionalnih dejavnikov. Slednji pa so spodbudili spremembe v
obnaSanju bank v smeri vecje pripravljenosti za prevzemanje dodatnih ali vecjih tvegan;.
Uc¢inek mocno zmanjSane izpostavljenosti teCajnemu tveganju so banke ve¢ kot
nadoknadile s povecanjem izpostavljenosti kreditnemu tveganju. Ob koncu leta 2006 se je
kapitalska ustreznost ustalila na ravni 11%. Ce bodo banke Zelele ohranjati tako raven
kapitalske ustreznosti tudi v prihodnje, bodo ob $e vedno visoki rasti posojil nebané¢nemu
sektorju kmalu potrebovale dodatno povecanje kapitala.

Najbolj ranljive so majhne banke, saj imajo najmanjSi obseg kapitala. Ker vecinoma
opravljajo le osnovne banc¢ne storitve, so bolj vezane na poslovni cikel. Tudi primerjava s
povpre¢jem majhnih bank v EU nakazuje na prenizko kapitalsko ustreznost majhnih bank
v Sloveniji.

6.9.1 Kapitalska ustreznost

Ka